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ÖZET 

F i n a n s yöneticisinin e n önemli h e d e f i , işletmenin s a h i p olduğu değeri yük
s e l t m e k t e d i r . S e r m a y e yapısı, finansman kaynaklarına yönelik t e r c i h l e r i 
belirlediği v e n a k i t yönetimi k o n u s u n u d a etkilediği için, finans yöneticile
r i n i n d i k k a t e alması gerektiği önemli b i r k o n u d u r . F i n a n s t e o r i s i n d e s e r m a 
y e yapısı k o n u s u n d a u z u n yıllardır çalışmalar yapılmıştır. Ağırlıklı o r t a l a m a 
s e r m a y e m a l i y e t i n i t e m e l a l a n h e s a p l a m a l a r h a l e n geçerliliğini k o r u m a k 
tadır. Türkiye'de geçerli o l a n v e r g i düzenlemeleri v e ortakların yaklaşımı b u 
hesaplamaları v e kararları e t k i l e y e b i l e c e k d e r e c e d e e t k i l i o l a b i l m e k t e d i r . 
Çalışmada şirket ortakları tarafından işletmeye borç v e y a s e r m a y e o l a r a k 
finansman sağlanabileceği d i k k a t e alınarak, b u a l t e r n a t i f l e r i n Türkiye'de 
t a b i oldukları v e r g i l e r detaylı o l a r a k incelenmiştir. 
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ANALYSIS OF THE CAPITAL INCREASE AND SHAREHOLDER LOAN ALTER
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ABSTRACT 

T h e m o s t i m p o r t a n t g o a l o f a finance e x e c u t i v e is t o i n c r e a s e t h e v a l u e 
o f i t s c o m p a n y . C a p i t a l s t r u c t u r i n g is o n e o f t h e i m p o r t a n t f a c t o r s t h a t 
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s h o u l d b e t a k e n i n t o c o n s i d e r a t i o n b y t h e finance e x e c u t i v e s as t h e s o 
u r c e s o f financing a r e d e t e r m i n e d w i t h i n t h i s c o n t e x t a n d a l s o h a s c l o s e 
e f f e c t s o n t h e c a s h m a n a g e m e n t . In finance t h e o r y , l o t s o f s t u d i e s w e r e 
c o n d u c t e d s i n c e y e a r s o n t h e C a p i t a l s t r u c t u r i n g . T h e c a l c u l a t i o n s t h a t a r e 
b a s e d o n w e i g h t e d a v e r a g e c o s t o f c a p i t a l s t i l l p r o t e c t t h e i r v a l i d i t y . In 
T u r k e y , t h e a p p l i c a b l e t a x r e g u l a t i o n s a n d t h e a p p r o a c h e s o f t h e s h a r e h o l 
d e r s c a n h i g h l y e f f e c t t h o s e c a l c u l a t i o n s a n d t h e s u b s e q u e n t d e c i s i o n s . In 
t h i s s t u d y , c o n s i d e r i n g t h e s h a r h o l d e r s c a n i n j e c t f u n d s t o t h e i r c o m p a n i e s 
e i t h e r as l o a n o r c a p i t a l , t h e t a x e s t h a t t h o s e a l t e r n a t i v e s a r e s u b j e c t t o i n 
T u r k e y a r e e x a m i n e d i n d e a t i l . 

K e y w o r d s : F i n a n c a i l s t r u c t u r e , C a p i t a l i n c r e a s e , S h a r e h o l d e r l o a n s , T a x 
R e g u l a t i o n s 

Je l C o d e : K 3 4 , M 4 0 

1- GİRİŞ 

İşletmelerin finansman ihtiyacı olduğunda, b u ihtiyaçlarını karşılayabilecek 
çeşitli a l t e r n a t i f l e r b u l u n a b i l m e k t e d i r . B u a l t e r n a t i f l e r i n h a n g i s i n i n işletme 
açısından d a h a m a k u l olduğu k o n u s u n d a yapılan çalışmalarda finans t e o 
r i s i n i n t a v s i y e ettiği yanıtlar, u y g u l a m a d a h e r z a m a n e n çok t e r c i h e d i l e n 
seçenek o l m a y a b i l m e k t e d i r . B u farklılığın t e m e l s e b e p l e r i n d e n bazıları i lg i l i 
finansman seçeneğinin bulunmasındaki z o r l u k l a r , h e d e f l e n e n finansmanı 
e l d e e d e b i l m e k için g e r e k l i o l a n z a m a n v e seçenklerin v e r g i s e l m a l i y e t l e r i d i r . 

E n k o l a y finansman b u l m a seçeneği, u y g u l a m a d a h e r z a m a n e n az m a l i y e t 
li finansman seçeneği olmayabildiği için, işletmenin finans yöneticilerinin 
e l l e r i n d e l i a l t e r n a t i f l e r v e bunları e l d e e t m e v e e l d e t u t m a m a l i y e t l e r i n e 
önceden a n a l i z etmiş olmaları g e r e k m e k t e d i r . İşletmenin finansal d u r u ¬
m u n u n nasıl olduğu, d a h a önceki yaşadıkları tecrübeler, p i y a s a koşulları 
g i b i birçok faktör yapılan a n a l i z i etkileyebileceği için g e n e l geçerli b i r yak¬
laşımın olmadığını v e h e r işletme için, k e n d i d u r u m u n a göre b u a n a l z i l e r i n 
yapılması gerektiği unutulmamalıdır. 

Diğer t a r a f t a n v e r g i kuralları h e r işletme için geçerli olduğu için, v e r g i m a l i 
y e t l e r i n i h e s a p l a m a k d a h a k o l a y o l a b i l e c e k t i r . A n c a k v e r g i a n a l i z l e r i n d e d e 
bazı özel düzenlemeler, teşvikler s e b e b i i l e işletmelerin farklı m a l i y e t l e r i 
o l a b i l m e k t e d i r . B e n z e r şekilde işletmenin özkaynak yapısı, borç v e r e n i n 
k i m v e y a h a n g i ülkeden olduğu g i b i k o n u l a r d a v e r g i m a l i y e t l e r i n i doğru¬
d a n e t k i l e y e b i l m e k t e d i r . 
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B u çalışmada, işletmelerin ihtiyaç duydukları finansmanı ortaklarından 
t e m i n e t m e k i s t e m e l e r i d u r u m u n d a karşılaşabilecekleri v e r g i m a l i y e t l e r i 
a n a l i z edilmiştir. O r t k l a r d a n sağlanacak finansmanın borçlanma v e y a s e r 
m a y e artışı o l a r a k i k i şekilde yapılabileceği d i k k a t e alınarak, a n a l i z l e r b u 
i k i seçeneğin ayrı ayrı i n c e l e n m e s i i l e gerçekleştirilmiştir. K o n u n u n v e r g i 
boyutlarının yanında m u h a s e b e gösterimi açısından d a a n a l i z i yapılmış v e 
u y g u l a m a e t k i l e r i n e y e r verilmiştir. 

2- FİNANSMAN TEORİSİNDE BORÇ VE ÖZKAYNAK YAPISI 

1.1- Optimum Sermaye Yapısına Yönelik Modeller 

İşletmelerin finansmanı için borçlanma v e y a özkaynak i l e k a y n a k sağlan
ması arasındaki t e r c i h l e r d e , finans yöneticilerinin nasıl h a r e k e t e t m e l e r i 
gerektiği k o n u s u finans t e o r i s i n i n u z u n yıllardır araştırdığı b i r k o n u d u r . 
F i n a n s yöneticilerinin e n t e m e l h e d e f i n i n işletmelerin s a h i p oldukları d e 
ğeri a z a m i kılmak olduğu d i k k a t e alındığında finansman t e r c i h i n i n şirket 
değerini arttıracak şekilde o p t i m a l bileşimini t e s p i t e d e b i l m e k e n önemli 
h e d e f l e r d e n b i r i o l a r a k görülmüştür. 

A l t e r n a t i f finansman kaynakların b u l u n u p bulunmadığı v e y a istendiği t a k ¬
d i r d e n e k a d a r k a y n a k sağlanabildiği k o n u s u i n c e l e n i r k e n kaynağın yapısı¬
n a , yatırımın yapısına v e p i y a s a koşullarına bakılması önerilmiştir. O p t i m a l 
yapı i se r i s k v e g e t i r i oranlarında d e n g e k u r a n , s e r m a y e m a l i y e t i n i e n aza 
i n d i r g e y e n v e b u şekilde işletmenin değerini a z a m i kılan yapı o l a r a k tanım¬
lanmıştır (Aydın v e diğerleri 2 0 0 9 , 1 7 1 ) . Ağırlıklı o r t a l a m a s e r m a y e m a l i y e 
ti çeşitli f o n kaynaklarının v e r g i d e n s o n r a k i m a l i y e t l e r i i l e b u kaynakların 
t o p a l m p a s i f içindeki oranın çarpımının toplamı o l a r a k hesaplanmaktadır. 
İşletmenin finansman t e r c i h i n i n işletmeye m a l i y e t i n i n b u şekilde h e s a p l a 
nabileceği düşünülmüştür ( C e y l a n v e K o r k m a z 2 0 0 8 , 2 4 4 ) . S e r m a y e m a 
l i y e t i n i n , s e r m a y e yapısı v e işletme değeri arasındaki ilişkileri i n c e l e y e n 
başlıc dört yaklaşım olduğu görülmektedir. 

- N e t G e l i r Yaklaşımı 

- N e t F a a l i y e t G e l i r i Yaklaşımı 

- G e l e n e k s e l Yaklaşım 

- M o d i g l i a n i M i l l e r Yaklaşımı 

N e t g e l i r yaklaşımında, özkaynak m a l i y e t l e r i n i n borç m a l i y e t l e r i n d e n d a h a 
yüksek olduğu i f a d e edilmiştir. B u n a göre işletme n e k a d a r borçlanırsa 
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borçlansın ortakların b e k l e n t i l e r i değişmeyeceği için, işletmenin değerini 
arttırmak i s t e n i y o r s a borçlanma seçeneğinin t e r c i h e d i l m e s i gerektiği söy
l e n m e k t e d i r . N e t F a a l i y e t G e l i r i yaklaşımında i se borçlanma arttıkça, işlet
m e n i n r i s k i n i n d e arttığını, b u n u n d a hissedrların b e k l e n t i s i n i yükseltmesi 
s e b e b i i l e s e r m a y e m a l i y e t i n i n değişmeyeceğini söylemişlerdir. B u y a k l a 
şımda finansman kaynaklarına yönelik t e r c i h i n işletmenin değerini e t k i l e ¬
mediği i f a d e e d i l m e k t e d i r . G e l e n e k s e l yaklaşımda i s e , işletmenin yanlızca 
b i r o p t i m a l s e r m a y e yapısı olduğu, b e l l i b i r borçlanma s e v i y e s i n e k a d a r , 
finansman m a l i y e t l e r i n i n m i n i m i z e olabileceğini v e b u şekilde a z a m i şir
k e t değerine ulaşılabileceğini, a m a o p t i m a l s e v i y e d e n s o n r a borçlanmaya 
d e v a m e d i l i r s e r i s k l e r i n çok artması s e b e b i i l e s e r m a y e m a l i y e t l e r i n i n d e 
artacağı v e şirket değerinin azalacağı i f a d e edilmiştir. M o d i g l i a n i - M i l l e r 
yaklaşımında d a işletmeler r i s k gruplarına ayrılarak a n a l i z l e r yapılmıştır. 
B e n z e r r i s k g r u b u n d a k i şirletlerin b e n z e r değerlere s a h i p oldukları göste¬
r i l e r e k , s e r m a y e yapısındaki değişmenin b u değerleri farklılaştıramayaca-
ğı savunulmuştur. M o d i g l i a n i M i l l e r yönteminde işletemenin finansmanı 
gerektiğinde kullanılabileceği seçenekler b i r hiyerarşi içinde gösterilmiş
tir. B u n a göre öncelikle dağıtılmayan karların kullanılması gerektiği, d a h a 
s o n r a u y g u n a k t i f l e r i n satılmasının gerektiği, borçlanma seçeneklerinin 
değerlendirilmesi v e e n s o n o l a r a k d a h i s s e s e n e d i ihracı v e y a y e n i o r t a k 
alınması g i b i seçeneklerin değerlendirilmesi gerektiği i f a d e edilmiştir (Sa-

yılgan 2 0 1 0 , 2 7 8 ) . 

1.1- Ortaklardan Sağlanan Borç ve Özkaynakların Finans Modelleri
ne Etkisi 

F i n a n s t e o r i s i özkaynakla finansman yönteminde, hissedarların işletme
d e n g e l e c e k t e b e k l e d i k l e r i g e t i r i l e r i n etkilenebileceği teredütü s e b e b i y l e 
çok t a v s i y e e t m e m e k t e d i r . Diğer t a r a f t a n yukarıda i f a d e e d i l e n m o d e l l e r d e 
h i s s e d a r l a r i l e i l g i l i a n a l i z l e r yapılırken, şirket üzerindeki kontrolü s a d e c e 
k a r v e değer artış kazancı b e k l e n t i s i içinde o l a n kişiler o l a r a k yaklaşılmış 
olduğu d i k k a t çekmektedir. Şirket ortaklarının b u h e d e f l e r i b u l u n s a d a h i 
s t r a t e j i k yatırımcı o l a r a k tanımlanabilecek v e e l i n d e k i h i s s e s e n e d i n i s a d e 
c e b i r m e n k u l kıymet g i b i değerlendirmeyen, o işin ticari o l a r a k büyümesi¬
n e d e katkı sağlamak i s t e y e n hissedarların v a r olduğu d i k k a t e alındığında 
yukarıda y e r v e r i l e n finans kuramlarının varsayımlarının dışına çıkılmış o l 
maktadır. Özellikle işletme ortaklarının karlarını işletmede bırakma k a r a ¬
rını a l a b i l i y o r olmaları, f a i z s i z borç v e r e b i l i y o r olmaları v e y a f a i z l i borç v e ¬
r i l s e d a h i g e r i ödeme sürelerinin n o r m a l v a d e l e r i n üzerinde gerçekleşme 
imkanları s e r m a y e m a l i y e t i n i n ağırlıklı ortalamasını e t k i l e y e b i l m e k t e d i r . 
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3- TÜRKİYE'DEKİ VERGİ DÜZENLEMELERİ AÇISINDAN ORTAKLARDAN 
SAĞLANAN BORÇ VE ÖZKAYNAKLARIN ANALİZİ 

S e r m a y e yapısına yönelik kararların o r t a y a çıkardığı v e r g i e t k i s i , h e s a p l a ¬
m a l a r d a d i k k a t e alınıyor olması g e r e k m e k e t e d i r . M o d e l içinde k a b u l e d i l e n 
yaklaşımlarda, borçlanmanın m a l i y e t i o l a n f a i z i n dönemin v e r g i matrahını 
azalatacağı d i k k a t e alınarak formülasyonların yapıldığı görülmektedir. Ül¬
k e d e geçerli o l a n m e v z u a t v e y a i l g i l i işletmenin d u r u m u n a göre d e farklı 
v e r g i l e r i n söz k o n u s u olabileceği v e y a v e r g i yüklerinin farklılaşabileceği 
d i k k a t e alınmalıdır. Aşağıda ortakların sağladığı finansmana yönelik o l a r a k 
Türkiye'de geçerli o l a n v e r g i yükleri incelenmiştir. 

3.1- Kurumlar Vergisi Yönünden İnceleme 

3.1.1 Sermaye Artışı Yapılması 

O r t a k l a r tarafından s e r m a y e artışı başvurusunun yapılması, fiilen s e r m a 
y e n i n arttırılması h e r h a n g i b i r şekilde k u r u m l a r v e r g i s i n e t a b i b i r işlem 
değildir. Diğer t a r a f t a n işletmenin s e r m a y e s i üzerinden b i r f a i z ödemesi 
d u r u m u n d a , b u ödemenin v e r g i matrahından düşülemeyecği hükme bağ¬
lanmıştır. Müteşebbisin ticari f a a l i y e t e d e v a m e t m e kararı vermiş olması 
s o n u c u n d a ticaretin g e t i r i s i kar , r i s k i i se z a r a r olmalıdır. S e r m a y e yatırımı 
üzerinden f a i z yürütülmesi ticari yaklaşımın doğasının dışında değerlendi¬
r i l m e k t e d i r (Akdoğan 2 0 1 3 , 2 2 7 ) . 

3.1.2 Ortaklar Tarafından İşletmeye Borç Verilmesi 

Bi r işletmenin ortakları tarafından, s a h i b i olukları işletmelere borç v e r m e ¬
l e r i d u r u m u n d a k u r u m l a r v e r g i s i uygulamaları yönünden başlıca i k i t e m e l 
düzenlemenin d i k k a t e alınması g e r e k m e k t e d i r . B u n l a r , v e r g i güvenlik mü¬
e s s e s i başlığı altında tanımlanmış o l a n t r a n s f e r fiyatlandırması v e örtülü 
s e r m a y e uygulamalarıdır. Ayrıca v e r g i matrahının hesabında g i d e r o l a r a k 
d i k k a t e alınma dönemini e t k i l e y e b i l e c e k finansman g i d e r i n i n aktıfleştırme 
zorunlulukları d a borçlar i l e i l g i l i d i k k a t e alınması g e r e k e n b i r d u r u m d u r . 

3.1.2.1 Transfer Fiyatlandırması 

5 5 2 0 Sayılı K u r u m l a r V e r g i s i K a n u n u ' n u n " T r a n s f e r Fiyatlandırması Y o l u y 
la Örtülü Kazanç Dağıtımı" k o n u s u n u düzenleyen 1 3 . M a d d e s i n d e k i i fa¬
d e l e r d e "işletmenin, ilişkili kişileri i l e e m s a l l e r e u y g u n l u k i l k e s i n e aykırı 
o l a r a k t e s p i t e d d i k l e r i b e d e l v e y a fiyat üzerinden m a l v e y a h i z m e t alımı 
v e y a satımında bulunması d u r u m u n d a , kazancın t a m a m e n v e y a kısmen 
t r a n s f e r fiyatlandırması y o l u y l a örtülü o l a r a k dağıtılmış sayılacağı" hükme 
bağlanmıştır. Borçlanma işlemlerine yönelik o l a r a k "ödünç p a r a alınması 
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v e v e r i l m e s i n i n d e yukarıdaki düzenleme kapsamında olduğu açıkça i f a d e 
edilmiştir. Diğer t a r a f t a n t r a n s f e r fiyatlandırılması y o l u y l a örtülü o l a r a k d a 
ğıtılan kazançların m a l i karın hesabında g i d e r o l a r a k d i k k a t e alınmayacağı 
d a ayrı b i r m a d d e i l e hükme bağlanmıştır. 

Yukarıdaki düzenlemeler çerçevesinde o r t a k a l a r a b i r borçlanma işlemi söz 
k o n u s u olduğunda f a i z oranının e m s a l i n e u y g u n olması gerektiği; yüksek 
b i r f a i z ödemesi olması d u r u m u n d a b u f a z l a d a n ödenen tututarın k u r u m ¬
l a r v e r g i s i matrahından indirilemeyeceği anlaşılmalıdır. E m s a l oranın t e s p i t 
e d i l m e s i esnasında d a , ilişkili kişiler i l e yapılan işlemlerde u y g u l a n a n o r a n ¬
ların, tarafların aralarında b i r ilişki o l m a s a u y g u l a n a c a k o r a n l a r i l e u y u m l u 
o l u p olunmadığına bakılması g e r e k m e k t e d i r . 

3.1.2.1 Örtülü Sermaye 

5 5 2 0 Sayılı K u r u m l a r V e r g i s i K a n u n u ' n u n 1 2 . M a d d e s i n d e , "kurumların or
taklarından veya ortaklarla ilişkili olan kişilerden temin ederek işletmede 
kullandıkları borçların, hesap dönemi içinde herhangi bir tarihte kurumun 
özsermayesinin üç katını aşan kısmı, ilgili hesap dönemi için örtülü ser
maye sayılır" denmiştir. Ortakların v e y a o r t a k l a ilişkili kişilerin finansman 
kuruluşu olması d u r u m u n d a borç özsermaye oranının hesaplanmasında 
özsermaye oranının altı katının aşılıp aşılmadığına bakılır. 

B u n u n l a b i r l i k t e o r t a k l a r v e ilişkili kişiler aracılığı i l e t e m i n e d i l m e s i n e rağ¬
m e n , örtülü s e r m a y e o l a r a k sayılmayacağı i f a d e e d i l e n işlemler d e b u l u n ¬
maktadır. B u işlemlerden bazılarına örnek o l a r a k köprü k r e d i o l a r a k d a 
i f a d e e d i l e n i l g i l i ortağın b i r b a n k a d a n aldığı k r e d i y i aynı koşullarla kısmen 
v e y a t a m a m e n doğrudan iştirakine naklettiği d u r u m l a r v e y a ortağın g a y r i -
n a k d i teminatı i l e b a n k a l a r d a n alınan k r e d i l e r v e r i l e b i l i r . 

Örtülü s e r m a y e tanımı içine g i r e n borçlar için katlanılan borçlanma m a ¬
l i y e t l e r i , s e r m a y e üzerinden ödenen b i r t u t a r o l a r a k nitelendirildiği için 
v e r g i mtrahının hesabında k a n u n e n k a b u l e d i l m e y e n g i d e r o l a r a k d i k k a t e 
alınmalıdır. 

3.1.2.3 Aktifleştirilmesi Gereken Finansman Giderleri 

V e r g i U s u l K a n u n ' n d a k o n u y a yönelik o l a r a k s t o k l a r v e s a b i t kıymetler için 
düzenlemeler yapılmıştır. B u n l a r h a r i c i n d e k i u n s u r l a r için katlanılan fi¬
n a n s m a n g i d e r l e r i n i n p r e n s i p o l a r a k doğrudan dönem g i d e r i o l a r a k k a b u l 
edileceği hükme bağlanmıştır. S t o k l a r i l e i l g i l i düzenlemede b i r emtianın 
satın alınıp işletme stoklarına girdiği t a r i h e k a d a r oluşan k u r farklarının 
m a l i y e t e i n t i k a l e t t i r i l m e s i z o r u n l u tutulmuştur. S t o k t a k a l a n e m t i a i l e i l -
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g i l i o l a r a k d a h a s o n r a o r t a y a çıkacak k u r farklarının i s e , i l g i l i bulundukları 
yıllarda g i d e r yazılması v e y a m a l i y e t e i n t i k a l e t t i r i l m e s i işletmelerin seçi
m i n e bırakılmıştır. İşletmelerin finansman t e m i n i maksadıyla b a n k a l a r d a n 
v e y a b e n z e r i k r e d i müesseselerinden aldıkları k r e d i l e r için ödedikleri f a i z 
v e k o m i s y o n g i d e r l e r i n d e n dönem s o n u stoklarına p a y v e r m e l e r i z o r u n l u 
kılınmamış; söz k o n u s u ödemelerin doğrudan g i d e r o l a r a k d i k k a t e alınabi¬
leceği v e y a d i l e d i k l e r i t a k d i r d e s t o k t a b u l u n a n e m t i a y a i s a b e t e d e n kısmı
nın m a l i y e t e d a h i l edebileceği açıklanmıştır. 

Diğer t a r a f t a n s a b i t kıymet alımına yönelik o l a r a k katlanılan finansman 
g i d e r l e r i v e r g i düzenlemelerinde e m t i a d a n d a h a farklı o l a r a k düzenlen
miştir. B u n a göre i l g i l i s a b i t kıymetin a k t i f l e girdiği yılın s o n u n a k a d a r k a t 
lanılan finansman g i d e r l e r i n i n s a b i t kıymetin m a l i y e t i n e d a h i l e d i l m e s i 
z o r u n l u tutulmuş, s o n r a k i yıllarda o r t a y a çıkan finansman g i d e r l e r i n i n i se 
i h t i y a r i o l a r a k i s t e r m a l i y e t e i n t i k a l ettirilebileceği, i s t e n i r s e d e doğrudan 
g i d e r yazılabileceği i f a d e edilmiştir (Özyer 2 0 0 8 , 5 2 0 ) . 

3.2- Gelir ve Kurumlar Vergisi Stopajı Yönünden İnceleme 

3.2.1 Sermaye Artışı Yapılması 

S e r m a y e artışı işlemi, h e r h a n g i b i r şekilde g e l i r v e y a k u r u m l a r v e r g i s i t e v -
kifatı uygulamasını g e r e k t i r m e m e k t e d i r . B u n u n l a b i r l i k t e ortakların koy¬
muş oldukları s e r m a y e üzerinden f a i z işletmeleri d u r u m u n d a söz k o n u s u 
f a i z l e r , b i r kazanç dağıtımı o l a r a k nitelendirileceği için k a r dağıtımında t a b i 
o l u n a n t e v k i f a t uygulamaları geçerli olacaktır. 

K o n u y l a dolaylı o l a r a k i lg is i o l a n b i r h u s u s d a işletmede b u l u n a n y e d e k ¬
l e r i n v e karların s e r m a y e y e i l a v e e d i l m e s i d u r u m u d u r . İşletme karlarının 
s e r m a y e y e i l a v e s i n i n k a r dağıtımı sayılmayacağı k a n u n d a düzenlenmiştir. 
Ayrıca işletmede b u l u n a n bazı s e r m a y e y e d e k l e r i n i n d e s e r m a y e y e i la¬
v e s i n e m e v z u a t t a i m k a n verilmiştir. B u çerçvede söz k o n u s u kaynakların 
s e r m a y e y e i l a v e s i i l a v e b i r s t o p a j yükümlülüğü o r t a y a çıkarmayacaktır. 
B u n u n l a b i r l i k t e d a h a s o n r a k i t a r i h l e r d e s e r m a y e azaltımı yapılması i s t e n 
m e s i d u r u m u n d a , azaltılan s e r m a y e n i n kaynağına bağlı o l a r a k k a r dağıtımı 
yapıldığı y o r u m u yapılabilecek v e k a r dağıtım stopajına b u t a r i h l e r d e t a b i 
olunacaktır. 

3.2.2 - Ortaklar Tarafından İşletmeye Borç Verilmesi 

T a m mükellef k u r u m ortakları tarafından işletmeye borç v e r i l m e s i d u r u ¬
m u n d a , borç üzerinden yürütlen f a i z l e r için i l a v e b i r s t o p a j hesaplanması¬
n a g e r e k bulunmamaktadır. İlgili b o r c u n k u r u m l a r v e r g i s i açısından örtülü 
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s e r m a y e tanımına g i r i p girmediği d e , s t o p a j a t a b i o l m a d u r u m u n u e t k i l e ¬
m e y e c e k t i r . 

Diğer t a r a f t a n K u r u m l a r V e r g i s i K a n u n u ' n u n 3 0 . m a d d e s i n e yapılan b i r dü¬
z e n l e m e d e yabancı b a n k a l a r v e y a içindeki bulunduğu ülkede m u t a d o l a r a k 
k r e d i v e r m e y e yetkilendirilmiş o l u p s a d e c e ilişkili bulunduğu k u r u m l a r a 
değil tüm gerçek v e tüzel kişilere k r e d i v e r e b i l e n k u r u m l a r d a n alınan k r e ¬
d i l e r e yönelik ödenecek f a i z l e r i n % 0 oranında s t o p a j a t a b i olacağı i f a d e 
e d i l i r k e n , finsnman kuruluşu niteliğinde o l m a y a n d a r mükellef o r t a k l a r d a n 
alınan işletme k r e d i l e r i için f a i z tutarı üzerinden % 1 0 oranında s t o p a j ya¬
pılması gerektiği hükme bağlanmıştır. 

Yurtdışına yapılan ödemelerin t a b i olduğu t e v k i f a t oranları Türkiye v e öde¬
m e yapılan ülke i l e imzalanmış o l a n Çifte V e r g i l e n d i r m e y i Önleme Anlaş
malarında farklı b i r b e l i r l e m e yapıldıysa değişebilecektir. B u n u n l a b i r l i k t e 
O E C D m o d e l i n i baz a l a n Türkiye'nin t a r a f olduğu çifte v e r g i l e n d i r m e y i öne-
l e m e anlaşmalarında g e n e l p r e n s i p o l a r a k f a i z ödeme yapılan ülke t a r a ¬
fından v e r g i l e n d i r i l i r denmiştir. B u n u n l a b i r l i k t e ödemeyi y a p a n işletme¬
n i n bulunduğu ülkeye d e anlaşmada b e l i r l e n e n oranı aşmamak koşuluyla 
v e r g i l e n d i r m e hakkı verilmiştir ( K a r a 2 0 0 0 , 5 2 ) . Türkiye'nin t a r a f olduğu 
anlaşmaların b i r çoğunda b e l i r l e n e n b u o r a n , y e r e l m e v z u a t t a t e s p i t e d i ¬
l e n o r a n d a n d a h a yüksek olduğu için, yukarıda i f a d e e d i l e n y e r e l oranların 
geçerli olduğunu söylemek mümkündür. 

K u r u m l a r v e r g i s i bölümünde açıklanan şekilde örtülü s e r m a y e v e y a t r a n s ¬
f e r fiyatlandırması y o l u y l a f a i z ödemesi adı altında kazançların d a r mükel
l e f o r t a k l a r a t r a n s f e r edildiğinin t e s p i t e d i l m e s i d u r u m u n d a , yukarıda açık
l a n a n f a i z l e r için geçerli o l a n t e v k i f a t oranı y e r i n e , k a r dağıtımı için geçerli 
o l a n t e v k i f a t oranları kullanılmalıdır. 

3.3- KDV Yönünden İnceleme 

3.3.1 Sermaye Artışı Yapılması 

İşletmelerde s e r m a y e artışı yapılması i l k e o l a r a k K D V ' n i n k o n u s u n a g i r 
m e m e k t e d i r . B u n u n l a b i r l i k t e s e r m a y e artışının a y n i o l a r a k yapılması d u ¬
r u m u n d a , b i r m a l t e s l i m i n d e n bahsedilebileceği için t e s l i m i y a p a n o r t a k 
açısından K D V h e s a p l a m a zorunluluğu o t a y a çıkacaktır. A y n i s e r m a y e o l a 
r a k k o n u l a c a k m a l b e d e l i v e t a b i olduğu K D V ' s i karşılığında, diğer şirkette 
s e r m a y e artışı t e s c i l e d i l e c e k t i r . 

3.3.2 - Ortaklar Tarafından İşletmeye Borç Verilmesi 

B a n k a v e finans kuruluşları tarafından sağlanan finansmanlara yönelik 
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yürütülen f a i z l e r , K D V ' n i n kapsamı dışında bırakılmıştır. B u n u n l a b r i l i k t e 
finans kuruluşu niteliğinde o l m a y a n l a r d a n t e m i n e d i l e n borçlar üzerinden 
h e s a p l a n a n f a i z i n K D V ' y e t a b i o l u p olmadığı k o n u s u n d a u y g u l a m a d a t a r ¬
tışmalar olduğu görülmektedir. B i r i n c i görüşe göre, K a t m a Değer V e r g i s i 
K a n u n u ' n d a K D V t a b i o l a n t e s l i m v e h i z m e t l e r için b i r b e l i r l e m e yapılma¬
dığı müddetçe K D V ' n i n uygulanmaması gerektiği i f a d e e d i l m e k t e d i r . G e l i r 
V e r g i s i K a n u n u n ' d a olduğu g i b i ticari kazanç içinde bütün kazancı birleşti
r e n b i r yaklaşım K D V K a n u n u n d a m e v c u t olmadığı için, f a i z g e l i r l e r i n i n K D V 
K a n u n u n kapsamı dışında değerlendirilmesi g e r k e m e k e t e d i r d e n m e k t e d i r . 
Diğer t a r a f t a n i k i n c i görüşe göre i se f a i z g e l i r l e r i n e d a y a n a k oluşturan borç 
v e r m e işlemi b i r finansman h i z m e t i d i r v e K D V K a n u n u n u n 1 / 1 v e 4 üncü 
m a d d e l e r i uyarınca ticari f a a l i y e t kapsamında yapılan b i r işlem o l a r a k v e r ¬
g i y e t a b i tutulmalıdır. B u n u n için K a n u n d a ayrı b i r düzenleme yapılmasına 
g e r e k y o k t u r . K a n u n u n 1 / 3 - f m a d d e s i n d e k i düzenleme, ticari kazanç u n 
surları dışındaki g e l i r unsurlarının, ticari f a a l i y e t bünyesinde d e e l d e e d i l s e 
v e r g i l e m e s i n i sağlayan b i r düzenleme değil, anılan işlemlerin ticari, z i r a i v e 
m e s l e k i f a a l i y e t çerçevesi dışında b i l e yapılsa v e r g i l e n m e s i n i öngören b i r 
düzenlemedir. (İstanbul Y M M Odası Bültenleri, 2 0 1 2 ) 

H e r i k i görüş d e u y g u l a m a d a t a r a f t a r b u l a b i l m e k t e d i r . Z a m a n içinde k o n u 
y a ilişkin farklı yargı kararları d a bulunmaktadır. Diğer t a r a f t a n aynı k o n u 
B a n k a S i g o r t a M u a m e l e l e r i V e r g i s i açısından d a incelenmiştir. Borç v e r e n 
tarafların ikrazatçı o l a r a k tanımlanmaları gerektiği v e ikrazatçılar tarafın
d a n yapılan işlemlerin K D V kapsamında değil, B S M V kapsamında n i t e l e n 
d i r i l m e s i gerektiğinden b a h i s l e % 1 8 oranında K D V uygulanması y e r i n e % 5 
B S M V uygulanılması gerektiği savunulmuştur. Diğer t a r a f t a n b u argüman 
d a Danıştay tarafından ortakların, ikrazatçı o l a r a k değerlendirilmesinin 
doğru olmadığı i f a d e e d i l e r e k reddedilmiştir. U y g u l a m a d a o r t a k l a r t a r a 
fından işletilen f a i z üzerinden K D V hesaplanması yaygın b i r görüş o l a r a k 
benimsenmiştir (Altındağ v e T o l u , 1 9 9 8 ) . 

Yukarıda i f a d e e d i l e n yaygın görüşün p a r a l e l i n d e , işletmeye borç v e r e n or¬
takların yurtdışında m u k i m o l a n b i r finans kuruluşu olmaması d u r u m u n d a 
d a Türkiye'deki şirkete yansıtılan f a i z l e r i n , K D V K a n u n u ' n u n 9 . M a d d e s i 
çerçevesinde s o r u m l u sıfatı i l e K D V ' y e t a b i tuturlması g e r e k m e k t e d i r . S o 
r u m l u sıfatı i l e ödenen K D V tutarı, işletmenin k e n d i K D V b e y a n n m e s i n d e 
"İndirilecek K D V " o l a r a k d i k k a t e alınabilmektedir. 

F a i z i n K D V karşısındaki d u r u m u n a yönelik u y g u l a m a d a tartışılan b i r diğer 
k o n u d a , borç v e r e n tarafından f a i z işletilmediği d u r u m l a r d a n e yapılması 
gerektiği üzerinedir. Özellikle borç v e r e n i n y u r t içinde olduğu d u r u m l a r d a 
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yukarıda açıklanan t r a n s f e r fiyatlandırması hükümleri çerçevesinde f a i z iş
l e t i l m e s i z o r u n l u tutulduğu için, t a m mükellef b i r o r t a k tarafından f a i z s i z 
k r e d i v e r i l m e s i d u r u m u n d a d a , e m s a l f a i z üzerinden b i r h e s a p l a m a yapıl¬
ması zorunluluğu o r t a y a çıkmakta v e b u n u n K D V e t k i s i n i n d e d i k k a t e alın¬
ması g e r e k m e k t e d i r . Diğer t a r a f t a n k r e d i sağlayanın y u r t dışında b u l u n a n 
o r t a k olması d u r u m u n d a , i l g i l i ülkedeki t r a n s f e r fiyatlandırması hükümle¬
r i çerçvesinde f a i z s i z k r e d i v e r m e imkanlarına d a s a h i p i s e l e r , Türkiye'de 
e m s a l f a i z üzerinden s o r u m l u sıfatı i l e K D V h e s a p l a n m a zorunluluğu o l u p 
olmadığı k o n u s u n d a tereddütler o r t a y a çıkabilmektedir (Gündüz 2 0 1 2 ) . 
B u tereddütlerin önünde geçebilmek için 0 7 N i s a n 2 0 1 2 t a r i h i n d e G e l i r 
İdaresi Başkanlığı'nın A n k a r a V e r g i D a i r e s i Başkanlığı'na bağlı Mükellef Hiz¬
m e t l e r i K D V v e Diğer V e r g i l e r G r u p Müdürlüğü tarafından düzenlenen b i r 
m u k t e z a d a k o n u y a yönelik değerlendirmeler yapıldığı v e K D V K a n u n u ' n u n 
2 7 . M a d d e s i çerçevesinde e m s a l f a i z üzerinden K D V hesaplanması g e r e k ¬
tiği i f a d e edilmiştir. Y u r t dışına f a i z ödemesi yapıldığında, s o r u m l u sıfati 
i l e h e s a p l a n a c a k K D V matrahının s t o p a j d a h i l o l a n brüt f a i z tutarı olması 
gerektiği d e unutulmaması g e r e k e n b i r k o n u o l a r a k d i k k a t çekmektedir. 

3.4- Kambiyo Mevzuatı ve KKDF Yönünden İnceleme 

3.4.1 Sermaye Artışı Yapılması 

S e r m a y e artışı işlemleri K K D F ' n i n k o n u s u n a g i r m e m e k t e d i r . Diğer t a r a f t a n 
özellikle yabancı s e r m a y e l i işletmelerde, y u r t dışındaki o r t a k tarafından iş¬
l e t m e y e s e r m a y e konulması d u r u m u n d a d i k k a t e d i l m e s i g e r e k e n önemli 
bazı h u s u s l a r bulunmaktadır. Öncelikle s e r m a y e artışlarının t e s c i l e d i l e b i l 
m e s i için, s e r m a y e artışında kullanılacak tutarların Türkiye'deki bankacılık 
s i s t e m i aracılığı i l e ülkeye g e t i r i l m e m e c b u r i y e t i bulunmaktadır. 

Diğer t a r a f t a n Türkiye C u m h u r i y e t M e r k e z Bankası tarafından yayınlanan 
2 9 . 0 3 . 2 0 1 3 t a r i h v e 2 0 1 3 / Y B - 7 sayılı g e n e l g e i l e yürürlükte o l a n S e r m a y e 
H a r e k e t l e r i G e n e l g e s i ' n d e m e v c u t yabancı s e r m a y e l i kurulusların y a p a ¬
cakları s e r m a y e artısı için yabancı o r t a k l a r tarafından gönderilen tutarların 
Türk lirası m e v d u a t v e y a döviz t e v d i a t hesabına a l a c a k kaydedildiği t a r i h ¬
t e n i t i b a r e n t e s c i l edileceği t a r i h e k a d a r " s e r m a y e avansı" y e r i n e " s e r m a y e 
artış b e d e l i " o l a r a k t a k i p edileceği v e s e r m a y e artış b e d e l i n i n şirket t a r a 
fından s e r m a y e artısı t e s c i l e d i l e n e k a d a r serbestçe kullanılamaycağı hük
m e bağlanmıştır (Coşkun 2 0 1 3 ) . 

3.4.2 - Ortaklar Tarafından İşletmeye Borç Verilmesi 

T a m mükellef ortakların işletmeye borç v e r m e s i d u r u m u n d a K K D F v e y a 
k a m b i y o mevzuatı yönünde özel b i r düzenleme bulunmamaktadır. Söz 
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k o n u s u mevzuatın h a r i c i n d e işletme içine g i r e n v e çıkan tutarların t a k i p 
e d i l e b i l m e s i v e k a y d e d i l e b i l m e s i için bankacılık s i s t e m i n i n kullanılması ge¬
rektiği unutulmamalıdır. 

Yabancı s e r m a y e l i işletmelerde, yurtdışına borçlanılması d u r u m u n d a d a 
ödeme v e t a h s i l a t işlemlerin Türkiye'deki aracı b i r b a n k a aracılığı i l e ya¬
pılması şartı bulunmaktadır. Diğer t a r a f t a n yurtdışına yapılan borçlanma 
işlemlerinde K K D F açısından d a k o n u i r d e l e n m e l i d i r . B a n k a l a r v e finans¬
m a n şirketleri dışında Türkiye'de yerleşik kişilerin y u r t dışından sağladıkla¬
rı döviz v e altın k r e d i l e r i n d e ( f u d i c u a r y işlemler hariç) K a y n a k Kullanımını 
D e s t e k l e m e F o n u oranı aşağıdaki şekilde t e s p i t edilmiştir. İlgili oranların 
k r e d i n i n anaparasına uygulanması g e r e k m e k t e d i r . 

- O r t a l a m a v a d e s i b i r yıla k a d a r o l a n l a r d a % 3 

- O r t a l a m a v a d e s i 1 yıl ( 1 yıl d a h i l ) i l e 2 yıl arasında o l a n l a r d a % 1 

- O r t a l a m a v a d e s i 2 yıl (2 yıl d a h i l ) i l e 3 yıl arasında o l a n l a r d a % 0 , 5 

- O r t a l a m a v a d e s i 3 yıl (3 yıl d a h i l ) v e üzerinde o l a n l a r d a % 0 

Yurtdışından sağlanan k r e d i n i n Türk Lirası üzerinden olması d u r u m u n d a 
i se v a d e y e bakmaksızın f a i z üzerinden % 3 oranında K K D F hesaplanması 
g e r e k e c e k t i r ( P w C V e r g i Bültenleri 2 0 1 3 / 1 ) . 

3.5- Sermaye Artışlarında ve Ortaklara Yapılan Borçlanmalarda Ortaya 
Çıkabilecek Diğer Vergiler 

Yukarıdaki bölümlerde açıklanan v e r g i yükleri h a r i c i n d e işletmenin finans
m a n yöntemi o l a r a k s e r m a y e artışında v e y a ortağa borçlanma d u r u m l a ¬
rında o r t a y a çıkabilecek diğer bazı v e r g i v e f o n l a r a ilişkin b i l g i l e r e aşağıda 
y e r verilmiştir: 

- Borçlanma işlemi için finans kuruluşu v e y a b a n k a niteliğinde o l m a y a n 
k u r u m l a r i l e sözleşme imzalanması d u r u m u n d a , sözleşmede y e r v e r i l e n iş¬
l e m e yönelik e n yüksek t u t a r üzerinden b i n d e 9 , 4 8 oranında d a m g a v e r g i s i 
hesaplanması g e r k e m e k t e d i r . H e r o r j i n a l imzalı sözleşme ayrı ayrı d a m g a 
v e r g i s i n e t a b i bulunmaktadır. 

- T a m mükellef b a n k a l a r tarafından sağlanan borçlanma işlemlerinde 
% 5 oranında B a n k a v e S i g o r t a M u a m e l e l e r i V e r g i s i Hesaplanması G e r e k ¬
m e k t e d i r 

- S e r m a y e artışı işlemlerinde, artırılan kısmın o n b i n d e 4'ü oranında R e 
k a b e t K u r u m u ' n a f o n yatırılması g e r e k m e k t e d i r . 
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4- SONUÇ 

F i n a n s t e o r i s i n d e y e r a l a n s e r m a y e yapısı m o d e l l e r i n d e d i k k a t e alınan v e r ¬
gi e t k i s i , t a b i o l u n a n birçok v e r g i uygulaması s e b e b i i l e değişkenlik göste¬
r e b i l m e k t e d i r . H e m borçlanma m a l i y e t l e r i n i h e m d e özkaynak m a l i y e t l e ¬
r i n i yakından e t k i l e y e n b u t u t a r l a r u y g u l a m a d a finans t e o r i s i n i n kapsamı 
dışında değerlendirlerek finans yöneticilerinin kararlarını e t k i l e m e k t e d i r . 
O r t a k l a r v e şirketlerin finans yöneticileri açısından k o n u değerlendirildi
ğinde o r t a k l a r d a n s e r m a y e y e r i n e f a i z s i z borç a l m a k g i b i a l t e r n a t i f l e r d e 
o r t a y a çıkabilmektedir. 

K o n u n u n s a d e c e v e r g i boyutlarıyla a n a l i z i n i n yapılması d u r u m u n d a d a iş¬
l e t m e l e r i n bilanço yapılarına, t a b i oldukları u y g u l a m a l a r a bağlı o l a r a k v e r ¬
gi m a l i y e t l e r i n i n a n a l i z e d i l m e s i v e b u n a göre işletmenin finansman yön¬
t e m l e r i n i b e l i r l e m e l e r i g e r e k m e t e d i r . 
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