Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Yatuum Kararlarinda Vergilerin Etkisi:

Denizli Ili I¢in Bir Alan Arastirmasi

Kiiresellesme olgusu ile farklilagan ticaret yapisinin, hem iilkemizde hem de diinyada en 6nemli temel tag1 KO-
BI’lerdir. Bu isletmelerin, istihdama yaptiklar1 katk1, degisen piyasa taleplerine daha kolay uyum saglayabilme-
leri, iiretim esnekligine sahip olmalar1 ve iilke ekonomisine sagladiklari katma deger 6nemlerini daha da artir-
mustir. Ozellikle iilkelerin gelismislik diizeyinin gostergesi olan yatirimlarim artiriimasinda KOBI’ler 6nemli rol
oynamaktadir. Bu nedenle KOBI’lerin yatirim yapabilmeleri igin gerekli vergisel tesvikler, yurtici ve yurtdist
finansman kaynaklart ile alternatif finansman kaynaklarinin 6nemi bir kat daha artmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, yatirim kararlarinda vergilerin etkisinin firma o6zelliklerine gore farklilik goste-
rip gostermedigini test etmektir. Literatiirde yapilan pek ¢ok ¢alismada yatirim kararlarinda vergilerin ve fi-
nansal kaynaklarin etkisi olduguna iligkin bulgulara rastlanmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada dogrudan dog-
ruya yatirim kararlarinda vergilerin ve finansal kaynaklarin etkisi oldugu 6n kabulii ile hareket edilmis olup
5 adet hipotez iiretilmistir. Bu hipotezler dzel sermayeli bir bankanin Denizli ilindeki bir subesine bagli 133
miisterisinden toplanan veriler ile analiz edilmistir. Caligma bulgulari, firmalarin yasal statiisii, faaliyet gos-
terdikleri sektor, faaliyet siireleri ve ¢alisan sayilarinin yatirim kararlarinda etkili oldugunu, firmanin yillik
net satis hasilatinin ise yatirim kararlarinda herhangi bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir.
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SME:s are the keystone for the trade concept that is shaped by globalization in both Turkey and the World.
Their contribution to the employment, their adaptation ability to the rapid changes in market demands and
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this pre-acceptance, it is developed five hypothesis. These hypothesis have been analyzed with the data col-
lected from 133 consumers of a private bank branch in Denizli. The research findings show that the legal sta-
tus of firm, the sector number of employees and operating time have an effect, on the other hand firm's annu-
al net sales not show any effect of the decision.
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Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin

Yatirim Kararlarinda Vergilerin Etkisi:

Denizli Ili I¢in Bir Alan Arastirmasi

IRIS

Geligmis ve gelismekte olan iil-

keler agisindan, iilke sanayisinin
ve buna bagl olarak iilkelerin sosyoekono-
mik geligmislik diizeylerinin artmasinda en
onemli piyasa oyuncularindan biri kiiciik
ve orta biiyiikliikteki isletmelerdir. Kuru-
luslarimin kolay olmasi, bazi ekonomik
olaylar karsisinda esnek tutum sergileyebil-
meleri, degisim ve gelisime siirekli acik ol-

malari, ancak bir o kadar da isletme serma-
yesi anlaminda kisith, nitelikli ara eleman
bulma konusunda kisir, ileriye doniik ikti-
sadi planlama yapmaktan yoksun olan islet-
melerdir. Kiiciik ve orta biiyiikliikteki islet-
meler, daha cok geleneksel yontemler ile
faaliyetlerini siirdiiren, ¢ok fazla marka de-
geri yaratma konusuna egilmeyen, ¢cogun-
luk itibariyle faaliyetlerini herhangi bir iire-
tim veya pazarlama asamasinda yonlendir-
me almayan igletmelerdir.

Degisen, gelisen ve sinirlarin artik orta-
dan kalkt1g1 giiniimiiz diinya ticaretinde, iil-
keler bazinda kiiciik ve orta biiyiikliikteki
isletmelerin desteklenmesi biiyiik bir zo-
runluluk haline gelmistir. Dig ticarette one



gecmek, iilke icinde katma deger yaratmak,
var olan kaynaklar1 maksimum sekilde de-
gerlendirmek, iilkeler arasinda rekabet iis-
tiinliigii saglamak her iilkenin en temel he-
defleri haline gelmistir. Ozellikle iiretim
konusunda, bir¢cok iilkede devletin iktisadi
tesebbiisten vazge¢cmesi KOBI’ler i¢in bir
firsattir. Devletlerin sanayi iiriinleri anla-
minda iiretimden c¢ekilmesi ile yarattig1 i¢
kaynag1, KOBI’lere yonlendirmesi ve onla-
11 lilke iiretim rakamlarinin artigi i¢in gerek-
li tegvikler ile desteklemesi gerekmektedir.
Bunu gergeklestirebilmek i¢inde, KOBI'le-
ri tanimak, sorunlarim1 anlamak ve eksiklik-
lerini tanimlayarak o konularda destek ol-
mak gerekir.

Bu calismada dogrudan dogruya yatirim
kararlarinda vergilerin etkisi oldugu varsa-
yimmindan hareketle, yatirnm kararlarinda
vergilerin etkisinin firma 6zelliklerine gore
farklilik gosterip gostermediginin tespit
edilmesi amaclanmisgtir.

1. KOBI'ler ve Yatirihm

KOBTI’ler yapilan itibariyle ekonomik
degisimlere hizli cevap verebilen, siirekli
yenilige ve gelisime acik, olduk¢a esnek
yapida olan isletmelerdir (Dilik ve Duran,
1998, s. 60). Uretim acisindan baktigimiz-
da, daha az girdi ile daha fazla iiretim yapa-
bilme esnekligine sahiptirler. Daha c¢ok
emek yogun iiretim yaptiklarindan istihda-
ma katkilar1 da goz ardi edilemez (Alptiirk,
2008, s. 25). Pazarlama acisindan bakildi-
ginda ise esneklikleri hemen goze carpmak-
tadir. Miisterileri ile siirekli iletisimde olan,

onlarla daha yakin iligkiler kuran ve siirek-
li miisterilerinden geri doniisiim alarak iire-
tim siirecini degistirilebilen ve yeni iiriinler
ortaya koyabilen isletmelerdir (Sar1, 2009,
s. 14). Ayrica toplumda orta siifin giiclen-
mesine ve dolayisiyla siyasi ve ekonomik
istikrara katkida bulunurlar (Durman ve
Onder, 2007, s. 19). Ancak bu olumlu yan-
larinin yami sira, iiretim teknolojilerindeki
rekabete ayak uyduramayan, geleneksel
tiretim yontemlerini benimseyen, genellikle
finansman kaynagi konusunda sikinti ceken
isletmelerin de goz ardi edilmemesi gerek-
mektedir. Ozellikle kurumsallasmanin ye-
terli diizeyde olmamasi ve bunun neticesin-
de igyeri sahibinin tiim isletme faaliyetinde
tek s0z sahibi olmas1 bir¢cok isletmenin ye-
rinde saymasina sebebiyet vermektedir.
Bunun yan1 sira, nitelikli isgiiciiniin yeterli
sayida olmamas1 ve pazarlama konusunda
rekabet sartlarinin daha da zorlagmas1 KO-
Bl’ler igin birer tehdit olarak sayilabilmek-
tedir.

Isletmelerin iiriin yelpazesinin artmasi,
iiretim kapasitesinin yiikselmesi, {iriin kali-
tesinin artmasi ve bunun sonucunda rekabet
giiciiniin artmasi yatirimlar ile miimkiindiir.
Yatirim, gelecekteki geliri artirmak icin bu-
giinkii tiiketimden vazgecilmesidir. Bugiin-
kii tilketimden vazgecilmesi ise, isletmele-
rin kendi istekleri ile olmakla birlikte, dev-
let tarafindan alian vergiler de bu tiiketim
isteginin ortadan kalkmasina sebebiyet ve-
rebilmektedir. Tiiketimin olmamast veya
azalmasi tasarruf kavramim ortaya cikar-



makta olup, isletmelerin yatirim diisiincele-
ri bu tasarruf kavraminin ¢evresi etrafinda
sekillenmektedir.

Ulke ici yatirimlarin artirilabilmesinde
kilit rol oynamas1 muhtemel oyunculardan
biri KOBI’lerdir. Yatirimlarin ana kaynagi
ise tasarruflardir. Bu asamada devreye kar-
lar lizerinden alinan vergiler girmektedir.
Ozellikle kurumlar vergisi ile yatirimlar
arasinda giiclii bir iligki vardir. Devletin
maliye politikas1 icinde, hem harcamalarim
finanse etmek hem de ekonomiye yon ver-
mek amagh en ¢ok kullandigi politika vergi
politikalaridir. Bu nedenle, bir iilkedeki ik-
tisadi kalkinmighk gostergesi olan yatirim-
larin artirilmasinda da vergiler onemli bir
etkiye sahiptir.

Tiirkiye’deki bankalarin bircogu, kiigiik
firmalara kredi vermemektedir. Kiiciik is-
letmeler bu nedenle ekonominin bagka ka-
nallar1 aracilifiyla kendilerine kaynak ara-
mak zorunda kalmakta ve ¢cogu zaman da
yeni ve biiyiiyen iglerinin ihtiyaclarim kar-
stlayabilecek yeterli kaynagi bulamamakta-
dir. Sahsi varliklar, aile ve arkadaglardan
alian krediler, mallarin ipotek edilmesi gi-
bi potansiyel finansman kaynaklarinin kul-
lanimina iligkin veri bulunmamaktadir.
Risk sermayesi ve is melekleri gibi gele-
neksel olmayan finansman araclarinin geli-
simi de yavas ilerlemektedir (www.oecd.
org, 05.10.2010 ). KOBI'ler biiyiik isletme-
lerin bir minyatiirii olmayip, bircok farkli
ozelliklere sahiptir (Miiftiioglu, 2007, s.
45). Dolayisiyla Tiirkiye'deki KOBI'ler di-

ger lilkelerdekinden bir¢ok bakimdan ama
ozellikle de finansman agisindan daha de-
zavantajli konumdadir (Kog, 2008, s. 19).
Bu arada istihdam iizerindeki vergisel yiik-
lerin de 6nemli bir dezavantaj yarattigini
ifade etmek gerekir. Nitekim igverenin bir
kisiyi istthdam etmek i¢in is¢ciye odedigi
ticretin yiizde 70 kadarin1 da ayrica devlete
vergi ve benzeri yiikler seklinde ddemek
durumundadir. Bu nedenle daha fazla isci
calistiran firmalarin maliyetleri arttif1 icin
yatirimlara bakig acis1 da degisebilmektedir
(Kenar, 2010).

Yatirim, belirli bir donemin yaratici fa-
aliyetlerini meydana getiren donatim stoku-
na, bagka bir deyisle belirli bir donemde
milli gelirden tiiketilmeyerek reel kapital
stokuna yapilan ektir, biciminde tanimlana-
bilir (Asikoglu, 1988, s.2).

Yatirim isletmeler tarafindan gercekles-
tirildiginden, isletmelerin yatirim kararlari
lizerinde ¢esitli faktorler etkin olmaktadir.
Isletmelerin yatinm kararlarim aciklayan
cesitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yak-
lasimlarin en dnemlileri sdyle siralanabilir;

- Yatirim, geg¢misteki satiglar ve {iretim
kapasitesinin bir fonksiyonudur.

- Yatirim, gelecekteki beklenen gelirin bir
fonksiyonudur.

- Yatirim, vergi sonrasi kar ve amortisma-
n1 da kapsayan fonlarin bir fonksiyonu-
dur.

Birinci yaklagima gore yatirim, ge¢mis-
teki satig hacmindeki degisiklik ile sermaye



kapasitesine baghdir. Satista gelecekte olan
artislarin mevcut sermaye kapasitesiyle
karsilanamayacagi bekleniyorsa, bu durum-
da yatirimlar artacaktir. Yatirim eger satis-
lardaki artislara bagli olarak degisiyorsa,
vergiler bu durumda yatirimlar iizerinde
dogrudan etkili olmayacaktir. Ikinci yakla-
simda yatirnmci yatirmmin gelecekteki geli-
rine gore karar verecektir. Eger gelecekte
muhtemel yatirimlar karsiliginda yeterli ge-
lirin elde edilebilecegi tahmin ediliyorsa
yatirim yapilacaktir. Burada vergi, yatirim-
lar iizerinde dogrudan etkili olacaktir.
Uciincii yaklasimda ise yatirimer yatirm
icin bor¢ sermayenin katiligindan kurtul-
mak amaciyla i¢ fonlan tercih eder. Vergi
bu yaklasimda hem nakit akisi acgisindan
hem de karlilik yoniinden 6nemlidir (Bildi-
rici, 1989, s. 8).

KOBI’ler yatinm planlarim olusturur-
ken Oncelikle yatirimin finansal kaynaginin
ne olacagini belirlemelidirler. Ancak finan-
sal kaynagin ne sekilde belirlenecegi konu-
sunda firmalar bazinda farkli anlayislar s6z
konusu olabilmektedir. Nitekim finansal
kaynak olarak 6z sermayesini referans alan
firmalar ya vergi sonrasi net kar1 ya da yil-
lik toplam satig hasilatim kriter olarak ka-
bul etmektedirler. Ote yandan finansal kay-
nak olarak oOzellikle bankalardan borglan-
may1 referans alan firmalar ise hem borc-
lanma maliyetlerini hem de bankalarin ken-
dilerine yonelik 6zel taleplerini (ipotek, te-
minat vb.) dikkate almaktadirlar.

Yatirimlarin vergileme ile iligkisi iki
yonliidiir. Bir taraftan, belli milli gelir dii-
zeyleri ile bu diizeylerde alinacak cesitli
vergi miktarlart yatirrm toplammin belir-
lenmesinde 6nemli bir rol oynarken diger
taraftan da belli bir vergi miktarini saglaya-
cak degisik yapidaki vergi sistemleri top-
lam yatirimlar etkileme imkénina sahip bu-
lunmaktadir. Birinci nokta, ekonominin
0zel kesimden kamu kesimine aktarilacak
fonlarm, yani toplam vergi yiikiiniin 6zel
kesimin yatirim potansiyelinde, dolayisiyla
milli gelirde yaratacagi degisme ile ilgili-
dir. Vergileme ve yatirimlar arasindaki ilis-
kinin diger yonii ise toplam vergi miktarina
degil vergi sisteminin yapisina baglanmak-
tadir. Belli milli gelir diizeylerinde aym
toplam vergi hasilatin1 saglasa bile degisik
vergi sistemleri kisilerin yatirim yapma po-
tansiyelleri ile yatirirm yapma arzulari iize-
rinde degisik etkide bulanabiliyorsa, vergi
sistemini yatirimlar: optimum diizeye geti-
recek yolda kullanmanin arzu edilmesi do-
galdir. Boylece mesele toplam vergi yiikii-
ne degil bu yiikiin kisiler ve sektorler ara-
sindaki dagilis sekline baghdir (Uluatam,
1971, s.2).

KOBT’lerin yatirim kararlarin etkileyen
bir diger unsur risk algisidir. Risk, miite-
sebbisin yatinm kararlarin1 gelecekle ilgili
kesin bilgiye sahip olmaksizin alma zorun-
lulugundan ortaya ¢ikmaktadir. Bu belirsiz-
lik nedeni ile miitesebbis kararlarinda yati-
rimlarin getirecegi kesin bir gelire degil ¢e-
sitli gelirlerin olasilik dagilimina dayan-



maktadir (Uluatam, 1971, s.34). Risk algi-
sinda piyasa riski, spekiilatif ekonominin
temel gostergeleri arasinda gosterilebilir.
Spekiilatif amacl yapilan yatirrmlarda bir-
birileri ile etkilesim halinde olan iilkelerin
piyasalarinda olusan riskler dikkate alina-
rak yatirim karar1 alinir. Bunun temel nede-
ni ise entegre olan piyasalarin birinde bas-
layan bir riskin bagka bir piyasa tarafindan
da absorbe edilme ihtimalidir (Giindem-
Tung, 2010, s. 1336).

2. Teorik Cerceve ve Yontem
Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢alisma, yatirim kararlarinda vergile-
rin etkisinin firma 6zelliklerine gore farkli-
lik gosterip gostermediginin tespit edilme-
sini amaglamaktadir.

Literatiirde yapilan pek cok caligmada
Alam ve Stafford (1985), Moon ve Hodges
(1989), Morgan (1992), Gencel (2007), ya-
tinm kararlarinda vergilerin ve finansal
kaynaklarin etkisi olduguna iligkin bulgula-
ra rastlanmaktadir. Bu nedenle bu ¢aligma-
da dogrudan dogruya yatirim kararlarinda
vergilerin ve finansal kaynaklarin etkisi ol-
dugu 6n kabulii ile hareket edilmis olup,
dogrudan dogruya bu etki Olciilmemistir.
Firma iist yoneticilerinin bu konudaki algi-
lamalarim olgen bir dlgekten yararlanilmig
ve firma 6zellikleri ile firma yoneticilerin
yatirim kararlarinda vergilerin ve finansal
kaynaklarin etkisine iligkin algilamalari
arasinda bir farkliligin olup olmadig: analiz
edilmeye calisilmistir.

Vergilerin, firmalarin elde ettigi karlar
tizerinden alindi81 ve bu karlarin yatirimla-
rm ana kayna8i oldugu diisiiniildiigiinde,
firma kazanglari {izerinden alinan vergilerin
onemi bir kat daha artmaktadir. Ozellikle
Kurumlar Vergisi oraninin yiiksek olmasi
firmalarin tasarruflarin1 azaltacagindan, fir-
malar yatirim yapmak icin ¢ekingen davra-
nabilmektedirler.

Giintimiizde globallesme ve globallesme
ile birlikte ekonomik sartlarda meydana ge-
len gelismeler, iilkeler arasindaki ticaretin
artmast, gelisen teknoloji ve dig ticarette re-
kabetin artmasi, firmalarin iilke ici ve iilke
disinda ayakta kalip rekabet edebilme gii-
cilinii daha onemli bir hale getirerek, firma-
larin saglanan vergi muafiyetleri ve gerekli
vergi, kredi ve finansman tegvikleri ile des-
teklenmesini gerekli kilmaktadir.

Arastirmanin Kapsami ve Sinirlari

Arastirma, 6zel sermayeli bir bankanin
Denizli ilinde bulunan bir subesinin, S port-
foy koduna bagh limited ve anonim sirket-
ler ile sinirlandirilmistir. Ana kiitleye sahis
firmalar1 dahil edilmemistir. Ciinkii sahis
firmalar1 daha ¢ok kendi baglarina iiretim
veya aracilik yaparak gelir elde etmekte
olup, vergisel anlamda kurumlar vergisi
miikellefi olmadiklarindan ve ayrica yati-
rimlarinin daha diisiik miktarli olmas1 ve
genellikle yatirimlarimi 6z kaynak kullana-
rak gerceklestirdiklerinden dolay1 6rneklem

diginda tutulmugtur.



Arastirma Hipotezleri

Aragtirmanin amacina ulagabilmek i¢in
bes temel hipotez gelistirilmis ve bu hipo-
tezler test edilmistir. Arastirmanin amaci
bashgi altinda da ifade edildigi gibi firma-
larin yatinm kararlarinda vergilerin etkisi-
nin olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu
tespitin yapilabilmesi i¢in arastirma hipo-
tezleri asagidaki sekilde olusturulmustur.
Buna gore;

H1= Firmalarin yatirim kararlarinda
vergilerin etkisi firmanin yasal statiisiine
gore farklilik gostermektedir.

H2= Firmalarin yatirirm kararlarinda
vergilerin etkisi firmanin sektdr yapisina
gore farklilik gostermektedir.

H3= Firmalarin yatirirm kararlarinda
vergilerin etkisi firmanin faaliyet y1ilina go-
re farklilik gostermektedir.

H4= Firmalarin yatirnm kararlarinda
vergilerin etkisi firmanin ¢aligan sayisina
gore farklilik gostermektedir.

H5= Firmalarin yatirnm kararlarinda
vergilerin etkisi firmanin yillik net satig ha-
stlatina gore farklilik gostermektedir.

3. Uygulama

Arastirmanin Orneklemi ve Orneklem

Yontemi

Yatirim kararlarinda vergilerin etki diize-
yini 6lgmek icin degerlendirmeleri kullani-
lacak olan verilerin toplandig1 6zel sermaye-
li bir bankanin Denizli ilinde bulunan bir su-
besinin, S portfoy koduna baglh firmalardan

limited ve anonim sirket kapsamina giren
271 adet firma ana kiitle olarak belirlenmis-
tir. Ancak bazi firmalarin aragtirmaya katil-
mak istememesi, bazi firmalarin anketi yan-
l1s ve eksik olarak doldurmasi nedeniyle ana
kiitle 133 firma ile sinirh kalmustir.

Veri Toplama Araci

Aragtirmada veri ve bilgi toplamak i¢in
anket yontemi kullanilmigtir. Arastirma ve-
risinin saglikli olmasi ve aragtirma siirecin-
den kaynaklanan hatalar1 minimize etmek
amaciyla anketler yiiz ylize goriisme yapi-
larak toplanmustir.

Anket formu iki boliimden olugsmakta-
dir. Birinci boliimde isletmeleri tanimaya
yonelik sorular sorulmustur. Ikinci boliim-
de ise yatirim kararlarinda vergilerin etki
diizeyini 6l¢gmek amaciyla, firma yonetici-
lerinin diisiincelerine ait goriislerini 6l¢en
21 yargt yer almistir. Sonug olarak arastir-
ma anketi, 5 adedi firmalar1 tanimaya yone-
lik ve 21 adedi firma yoneticilerinin vergi-
lere yonelik algilamalarmi 6lgmek iizere
toplam 26 adet yargidan olusmaktadir. Bu
Olcegin olusturulmasinda, Gencel (2007),
Sar1 (2009) ve Alam (1985)’1n yapmis ol-
dugu calismalardan faydalanilmistir.

Anket sorulari, cevaplama oranini artti-
racag1 disiiniilerek isletme yoneticilerinin
rahatca anlayabilecekleri sekilde diizenlen-
mis ve basit ifadeler kullanilmistir. Algila-
ma sorularinda Likert 6lcegi kullanilmistir.
Bu sorularda 1; hi¢ katilmiyorum, 2; katil-
miyorum, 3; kararsizim, 4; katiliyorum, 5;



tamamen katiliyorum olmak kosuluyla, fir-
ma yoneticilerinin diisiincelerine gore isa-
retleyebilecekleri 1°den 5’e kadar 5 ayr1 ku-
tucuk anket formunda yer almaktadir.

Olcege Iliskin Giivenirlilik Analizi

Olgek icin genel giivenirlilik katsayist
(Alfa katsayist) 0,706 olarak hesaplanmis-
tir. Cronbach Alfa yontemi, Olcekte yer
alan k sorunun homojen bir yap1 gosteren
bir biitiinii ifade edip etmedigini arastirir.
Agirlikli standart degisim ortalamasidir ve
bir 6lcekteki k sorunun varyanslari toplami-
nin genel varyansa oranlamasi ile elde edi-
lir. Alfa katsayisina bagh olarak 6l¢egin gii-
venirliligi; 00 ile 0,40 arasinda ise dl¢ek gii-
venilir degildir, 0,40 ile 0,60 arasinda ise
Olcegin giivenirliligi diisiik, 0,60 ile 0,80
arasinda ise 0l¢ek oldukga giivenilir ve 0,80
ile 1,00 arasinda ise 6lgek yiiksek derecede
giivenilirdir seklinde yorumlanmaktadir
(Kalayci, 2009, s. 405). Buna gore gelistiri-
len anket, firmalarin yatirnm kararlarinda
vergilerin etkisini 6l¢gmede kullanilan olge-
ge iliskin giivenirlilik analizine iliskin so-
nuclar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Giivenirlilik Analizi

Madde | Cronbach
sayisi Alfa
Olgek Giivenirliligi 21 0,632
Olgek Giivenirliligi 18 0,706

Olgek icin olusturulan 21 yarginin tama-
m1 baz alindiginda Alfa giivenirlilik katsa-
yist 0,632 olarak belirlenmigtir. Ancak bu

oran genel kabul gormiis olan 0,70 oranin-
dan diisiik oldugundan 6lcekteki tiim mad-
deler incelenmis ve 6lgegin giivenirliligini
diisiiren maddelerin var olup olmadig1 tes-
pit edilmistir.

Bu sebeple 6lgegin giivenirliligini diisii-
ren II. Boliimden, birinci yargt “ Yatirim
kararlarint vergi sonrasi kara gore planla-
riz”, onikinci yargt “ Banka kredilerinde
uygulanan BSMV(Banka ve Sigorta Mu-
ameleleri Vergisi) oran1 yatinm kararlari-
miz1 etkilemez” ve onsekizinci yargi “Fa-
aliyette bulundugunuz sektoére uygulanan
indirim, istisna ve muafiyetler yeterlidir”
cikarilarak giivenirlilik analizi yeniden ya-
pilmistir. Olgekten bu ii¢ yargmin cikaril-
mastyla olusan 18 yargilik 6l¢egin giivenir-
liliginin 0,706 diizeyine ¢iktig1 goriilmiis-
tiir. Boylelikle dlcegin igsel tutarlilig yiik-
seltilmis olup, daha sonra yapilacak analiz-
ler i¢in daha dogru sonuglara ulagsmak he-
deflenmistir. Diger bir ifade ile Sl¢iilmek
istenen 6zelligin biiyiik olasilikla dogru bi-
cimde Ol¢iilmesi saglanmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Aragtirmaya secilen 6rneklemden topla-
nan veriler i¢in sirasiyla, firmalarin profili-
ni belirlemeyi amaglayan ve anketin ilk bo-
liimiinii olusturan sorulara iligkin degerlen-
dirmelere yer verilmis, daha sonra anketin
ikinci boliimiinde yer alan ve firmalarin ya-
tirim kararlarinda vergilerin etkisini 6lgen
yargilarin degerlendirilmesine gecilmistir.
Bu asama calismanin amaclarina uygun
olarak gelistirilen hipotezlerin test edilmesi



siirecini kapsamaktadir. Aragtirmanin hipo-
tezleri baghgi altinda da belirtilmis olan,
firmalarin yatinm kararlarinda vergilerin
etkisinin firmalarin yasal statiisiine, faaliyet
gosterdigi sektore, faaliyet yilina, calisan
sayisina ve yillik net satis hasilatina gore
farklilik yaratip yaratmadigini dlgmeyi
amaclamaktadir.

ilk olarak, test edilen H1 hipotezi icin
bagimsiz 6rneklem t-testi, sonra da sirasi ile
H2, H3, H4 ve H5 hipotezleri icin tek yon-
lii varyans analizi (ANOVA) yiiriitiilmiis-
tiir. Tiim bu agamalar sirasiyla alt baghklar
halinde detayl olarak anlatilmigtir.

Ornekleme Iliskin Firma Profili

Arastirmaya katilan firmalarin profille-
rini belirlemek i¢in anket formunda [.B6-
limde yer alan sorulara yer verilmistir.

Arastirmada firma yoneticilerinin goriisle-
rini daha rahat yansitmaya yardimci olabil-
mesi i¢in genig bir cevap aralig1 hazirlan-
masina dikkat edilmistir.

Firma profili olarak yasal statii, faaliyet
gosterdigi sektor, faaliyet yili, calisan say1-
st ve firmanin yillik net satig hasilati gibi
degiskenler temel alinmistir. Arastirmaya
katilan firmalarin yasal statiilerine gore da-
gilim1 Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1’de goriildiigii iizere, arastirma-
ya katilan 133 adet firmanin, 128 adedine
tekabiil eden %96,24’ilinii limited sirket, 5
adedine tekabiil eden % 3,76’si1 ise ano-
nim sirket olusturmaktadir. Ulkemiz gene-
line bakildiginda da limited sirketlerin pa-
yinin diger sermaye sirketlerine oranla ol-
dukca yiiksek oldugu gozlenmektedir.

Grafik 1: Aragtirmaya Katilan Firmalarin Yasal Statiilerine Gére Dagilimi
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KOSGEB (2005) tarafindan yapilan De-
nizli ili saha arastirma raporunda, arastir-
mada goriisilen 836 adet firmanin
9%56,46’smin limited sirket oldugu belir-
lenmis olup, ikinci sirada %?24,04 oran ile
sahis firmalarmin oldugu ve iiciincii sirada
9%16,06 oran ile anonim sirketlerin yer aldi-
g1 gozlemlenmigtir. Bu noktadan hareketle
ortaya ¢ikan bu dagilimm arastirmanin or-

neklemine de yansidig1 sdylenebilir.

Limited sirketlerin sayisimin bu kadar
yiiksek olmasinin en onemli sebeplerinden
biri, sahis firmalarinin artan oranli gelir
vergisine tabi olup, limited sirketlerin ise
diiz oranli kurumlar vergisine tabi olmasi-
dir. Bu anlamda vergi avantajindan yarar-
lanmak ve bu avantajdan hari¢ bazi tegvik-

lerden yararlanabilmek i¢in girisimciler, li-
mited sirket olarak faaliyet gostermeyi sec-
mektedirler.

Diger bir noktadan hareketle, anonim sir-
ket kurulumu i¢in gerekli olan sermaye en az
50 milyon TL’dir. Limited sirketlerde ise bu
sermaye tutart en az 5 milyon TL’dir
(www.alomaliye.com, 13.10.2010). Bu ser-
maye tutarlar1 goz Oniine alindiginda, giri-
simcilerin ilk agsamada anonim sirket kurmak
icin gereken sermaye bedelini karsilamakta
giicliik cekebilecegi agiktir, ancak kurulacak
olan isin nevi geregi (doviz biirosu, banka,
factoring sirketi vb.) bu sermaye tutar1 goz
Oniine aliabilmektedir. Arastirmaya katilan
firmalarin faaliyet gosterdigi sektdre gore
dagilimi Grafik 2’de gosterilmistir.

Grafik 2: Firmalarin Faaliyet Gosterdigi Sektor Dagilimi
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Grafik 2’de goriildiigii iizere, arastirma-
ya katilan 133 adet firmanin sektorel dagi-
Iimi, %30,83’liikk orana sahip 41 adet teks-
til, % 19,55’lik oranla 26 adet gida,
%12,78’lik oranla 17 adet
%11,28’lik orana sahip 15 adet makine,
%16,54°liik orana sahip 22 adet ingaat ve
son olarak da %9,02’lik oranla 12 adet di-
ger sektor firmalar1 seklinde olusmustur.

mermer,

Denizli ili gbz 6niine alindiginda, aras-
tirmada ortaya c¢ikan dagilimin il genelinde-
ki dagilim ile benzestigi goriilmektedir.
KOSGEB’in yapt181 “Denizli Ili Saha Aras-
tirmas1 Raporu”nda ortaya cikan sonuglara
gore, firmalarin faaliyet konusunda basi ¢e-
ken sektorler %44,05 ile tekstil ve %10,01
ile gida oldugu gozlenmektedir. Bu dagilim
aragtirmanin érneklemine de yansimistir.

Sektor dagilimi icinde “diger” olarak be-
lirtilen sektor cgesitleri genel anlamda mo-
bilya imalati, plastik ve kauguk iiriinleri
imalati, tibbi cihaz satis1 diger bir deyisle
medikal firmalar1 ve petrol/petrol iiriinleri
satis1 gerceklestiren firmalar olusturmakta-
dir. Arastirmaya katilan firmalarin faaliyet
gosterdigi yila gore dagilimi Grafik 3’de
gosterilmigtir.

Grafik 3’de goriildiigii iizere, 1-5 y1l ara-
sinda faaliyet gosteren firma sayisi
9%?24,81°lik orani ile 33 adet firma, 6-10 yil
aras1 % 36,84’liikk orani ile 49 adet firma,
11-20 y1l arast % 21,80’lik orani ile 29 adet
firma, 21 yil ve iizeri %16,54’liik oran ile
22 adet firmadan olugmaktadir. Bu sonuclar
ozellikle yasanan 2001 krizinden sonra bile
girisimcilik ruhunun devam ettiginin bir
gostergesi olarak kabul edilebilmektedir.

Grafik 3: Firmalarin Faaliyet Gosterdigi Yil Dagilini
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Denizli ilinde KOSGEB tarafindan 2005
yilinda yapilan aragtirmaya gore, firmalarin
faaliyet y1l1 sonuglarinda en yiiksek orani 6
ile 15 yil aras1 faaliyet gostermekte olan fir-
malar almigtir. Bu dagilim da arastirmanin
orneklemine yansidigim soyleyebiliriz.

Aragtirmaya katilan firmalarin calisan
sayisina gore dagilimi Grafik 4’te gosteril-
mistir.

Grafik 4’te goriildiigii gibi, firmalarin
calisan sayisina gore dagilimi, 98 adet fir-
ma sayisina tekabiil eden %73,68’lik oran
ile 1-9 kisi arasi, 26 adet firma sayisina te-
kabiil eden %19,55’1lik oran ile 10-49 kisi
arasi, 6 adet firma sayisina tekabiil eden
%4,51°1ik oran ile 50-99 kisi arasi, 2 adet

firma sayisina tekabiil eden %1,50’lik oran
ile 100-150 kisi arast ve son olarak da 1
adet firma %0,75’lik oran ile 250 ve iizerin-
de calisan sayismna sahip oldugu gozlen-
mektedir.

Calisan sayisina bakildiginda (1-9) isci
calistiran firmalarin digerlerinden fazla ol-
dugu gozlemlenmektedir. Bu sonug firma-
larmn, 6zellikle iilkemizde uygulanan istih-
dam vergi (sosyal sigorta primleri, issizlik
sigortast primleri vb.) yiikiiniin yiiksek ol-
masi sebebiyle, en diisiik is¢i maliyeti ile en
yiiksek {tiriin ¢iktis1 elde edebilmeleri icin
ugrastiklarinin bir gostergesidir. Arastirma-
ya katilan firmalarin yillik satis hasilatina
gore dagilimi Grafik 5’te gOsterilmigtir.

Grafik 4: Firmalarin Caligan Sayisina Gore Dagilimi
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Grafik 5’te goriildiigi iizere, firmalarin
yillik satis hasilati, %51,13’liikk oran ile
temsil edilen 68 firma 250.000 TL’den az,
%35,34°liik oran ile temsil edilen 47 firma
250.000-599.999 TL arasi, %6,77’lik oran
ile temsil edilen 9 firma 600.000-949.999
TL arasi, %2,26’lik oran ile temsil edilen 3
firma 950.000-1.299.999 TL arasi, aym
yiizdesel oran ile 3 adet firmay1 temsil eden
1.3000.000-2.999.999 TL aras1 ve
3.000.000 TL ve iizerinde yillik satis hasi-
lat1 oldugu gézlemlenmistir.

Firmalarin yillik satig hasilati, iilke eko-
nomisinin o y1l i¢cinde bulundugu ekonomik
konjonktiire bagl olarak degisebilmektedir.
Ozellikle talep daralmasinin yasandigi do-
nemlerde, firmalar da arz sunumunda ge-
kingen davranabilmektedirler. Bunun sonu-

cunda da firmalarin donem sonu itibariyle
yillik satis hasilatlarinda erime gozlemlene-
bilmektedir. Yillik satis hasilatini etkileyen
diger bir faktor ise elbette kayit dig1 ekono-
minin varligidir.

Bagimsiz Orneklem T-Testi Ve
ANOVA Analizi Sonuclari

Aragtirma hipotezlerini test etmeye bas-
lamadan 6nce bagiml degisken olarak be-
lirlenen firmalarin yatirim kararlarinda ver-
gilerin etkisini 6lgmeyi amaglayan yargila-
rin betimleyici istatistiklerine yer verilmis-
tir. Olgege iliskin giivenirlilik analizi sonu-
cunda birinci, onikinci ve onsekizinci yar-
gilar 6lgekten ¢ikartilmis olsa da bu boliim-
de 21 yarginin tamamina iligkin aritmetik
ortalama, standart sapma ve varyans deger-
lerine yer verilmistir.

Grafik 5: Firmalarin Yillik Net Satis Hasilatina Gére Dagilinu
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Tablo 2: Vergi Faktériine Iligkin Betimleyici Istatistikler

SN | YARGILAR N | Ortalama | Standard | Varyans
Sapma

1. | Yatirim kararlarini vergi sonrasi kara gore planlariz. 133 3,5038 1,03444 1,070
2. | Kurumlar vergisi oraninin %20'ye diismesi yatirimlari

artirmistir. 133 3,3759 1,09130 1,191
3. | Yatirim kararlarinda en 6nemli etken uygulanan vergilerdir. 133 3,8271 0,94957 | 0,902
4. | Kurumlar vergisi oraninin daha da diisiiriilmesi yatirimlari artirir. | 133 4,0000 0,81650 0,667
5. | Gegici vergi uygulamasi yatirim kararlarini olumsuz yonde

etkilemektedir. 133 | 3,7293 0,90560 | 0,820
7. | Vergi mevzuatindaki karmagik yap1 yatirim planlarimizi

olumsuz etkilemektedir. 133 4,2256 0,85826 0,737
8. | Yatirim sonucundaki kar getirisi yiiksek olarak ongoriiliiyorsa,

vergi oranlarini goz ardi ederiz. 133 2,9023 1,29606 1,680
12. | Banka kredilerinde uygulanan BSMV(Ban. ve Sig. Mua. Ver.)

orani yatirim Kararlarimizi etkilemez. 133 2,8647 1,07859 1,163
16. | Tesvik belgeli mallarda uygulanan KDV istisnasi sabit

yatirimlari olumlu yonde etkiler. 133 3,7293 0,88872 0,790
19. | Kurumlar vergisi indirimi diger tesvikler ile desteklenmezse

yatirimlari etkilemez. 133 3,1429 1,11561 1,245
20. | Turkiye'de uygulanan yiiksek "istihdam vergileri" yatirim

kararlarint olumsuz yonde etkilemektedir. 133 3,7820 0,92391 0,854

Yargilarin toplami, birinci faktor olan
vergileri temsil eden ve ikinci faktor olan
finansal kaynaklar ve tesvikleri temsil eden
olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Bu fak-
torlerin ilki olan vergi faktoriine iligkin so-

nuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2’de ortalamalara bakildiginda,
one cikan yargi, yedinci “Vergi mevzuatin-
daki karmagik yap1 yatirnm planlarimizi
olumsuz etkilemektedir.” yargisidir. Bu

yargida sadece Denizli ili i¢in degil, iilke-

nin genelinde firmalarin yasadig: sikintilar-
dan biridir. Diger bir yargi ise dordiincii
yargi olan, “Kurumlar vergisi oraninin daha
da diisiiriilmesi yatirimlar artirir.” yargisi-
dir. Bu sonuctan hareketle firmalar i¢in Ku-
rumlar Vergisi oraninin diisiiriilmesi yati-
rimlarin artmasinda onemli noktalardan bi-
risidir.

Diger faktor olan finansal kaynaklar ve
tesvikler faktoriine ait betimleyici istatistik-

ler Tablo 3’te sunulmustur.



Tablo 3: Finansal Kaynaklar ve Tesvikler Faktériine Iligkin Betimleyici Istatistikler

SN | YARGILAR N | Ortalama | Standard | Varyans
Sapma

6. | Yatirimlarimizin bilyiik bir kismini "6zkaynaklar" ile finanse

ederiz. 133 | 3,8496 0,86599 | 0,750
9. | Isletmemiz son 3 yilda yeni bir yatirim gergeklestirmigtir. 133 | 2,6617 1,15396 1,332
10. | Yatirim planlarimizi "Banka Kredileri" ile finanse etme

yoluna gideriz. 133 3,1128 1,17198 1,374
11.| Yatirim kararlarimiz i¢in; kredi maliyetlerinin azaltilmasi,

vergisel tegviklerden daha 6nemlidir. 133 3,3835 1,04969 1,102
13.| "AR-GE Indirimi" yatirimlari artirici bir etkendir. 133 3,5639 1,00267 1,005
14.| Uygulamada olan vergisel tegvikler yatirimlarin artmasinda

yetersiz kalmaktadir. 133 | 39323 0,78040 | 0,609
15.| Leasing(Finansal Kiralama)'de uygulanan KDV oraninin %18’e

yiikseltilmesi yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemistir. 133 | 4,2331 0,90359 | 0,816
17.| "Yatirim indirimi istinas1" nin kaldirilmasi yatirim planlarimizi

olumsuz yonde etkilemistir. 133 | 3,5338 0,86645 | 0,751
18. | Faaliyette bulundugunuz sektdre uygulanan indirim, istisna ve

muafiyetler yeterlidir. 133 | 2,3985 1,08670 | 1,181
21.| 5084 sayili1 Tesvik Yasasi kapsaminda Denizli ilinin tegvikli iller

kapsamina alinmamasi bolgesel yatirimlar olumsuz yonde etkiler. | 133 | 4,2932 1,04288 1,088

Tablo 3’e bakildiginda, yargilara katilim
oraninin en yiiksek oldugu yargi, yirmibi-
rinci yargi 75084 sayili Tegvik Yasasi kap-
saminda Denizli ilinin tesvikli iller kapsa-
mina alinmamasi bolgesel yatirnmlari olum-
suz yonde etkiler.” olmustur. Bu yargiya
katilim oraninin bu sekilde yiiksek olmasi
Denizli ilinde faaliyet gosteren firmalarin,
iilkemizin diger illerine uygulanan ihracat
tesvikleri, vergi indirimleri ve KDV istisna-
larindan faydalanmak istemesidir. Yargila-
ra katilm oraninin en diisiik oldugu onseki-
zinci yargi, “Faaliyette bulundugunuz sek-
tore uygulanan indirim, istisna ve muafiyet-
ler yeterlidir.” olmustur. Bu sonugtan hare-
ketle firmalarin kendi sektorlerindeki indi-

rim, istisna ve muafiyetlerin yetersiz oldu-
gunu sOylemek yanlis olmayacaktir. Diger
dikkat ceken bir yargida, dokuzuncu yargi
“Isletmemiz son 3 yilda yeni bir yatirim
gerceklestirmistir.” yargisidir. Bu sonugtan
da anlagilacag iizere ekonomik konjonktiir
geregi firmalar kaynaklarini kullanmakta
daha temkinli davranmaktadirlar.

Betimleyici istatistiklerde aritmetik orta-
lama acisindan incelenen ve yorumlanan yu-
karidaki yargilara iligkin daha detayli sonug-
lar1 gormek amaciyla ayrica capraz tablolar
olusturulmus ve yasal statii, faaliyet sektorti,
calisan sayisi ve yillik satig hasilat1 degisken-
lerinin yukaridaki yargilar itibariyle cevapla-
rina frekans ve yiizde olarak bakilmustir.
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Bu yargilara iligskin ¢apraz tablolarin il-
ki, “Kurumlar vergisi oraninin daha da dii-
stiriilmesi yatirimlari artirir” seklindeki yar-
g1 4’e ait olup, bu yargiya ait frekans ve
yiizde dagilimi Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4’e gore arastirmaya katilan fir-
malarin, Kurumlar Vergisi oraninin daha da
diisiiriilmesi yargisina genel olarak katil-
diklar1 veya tamamen katildiklar1 goriil-
mektedir. Ancak bu yargiya katilmayan fir-
malarin oldugunu da gorebilmekteyiz.

Anonim sirketlerin %40’1 tamamen kati-
liyorum ve katiliyorum, %?20 ise katilmiyo-
rum seklinde goriisiinii bildirmistir. Limi-
ted sirketler ise %52,3 oraninda katiliyo-
rum ve %5,5’1 ise bu yargiya katilmiyorum
secenegini isaretlemislerdir.

Sektorler itibariyle bakildifinda ise en
yiiksek oranda katiliyorum secenegini isa-
retleyen sektor %64,7 ile mermer sektorii
olmustur. Diger bir dikkat ¢ekici olan nok-
ta ise, 11-20 yil aras1 faaliyet gosteren fir-
malarin %358,6’1ik oran ile bu goriise katil-
mig olmasidir.

Yargilara iligkin capraz tablolarin ikinci-
si, “Vergi mevzuatindaki karmagik yap1 ya-
tirim planlarimizi olumsuz etkilemektedir.”
seklindeki yargi 7’ye ait olup, bu yargiya
ait frekans ve yiizde dagilimi Tablo 5’te su-
nulmustur.

Tablo 5’e gore arastirmaya katilan fir-
malari, vergi mevzuatindaki karmagik ya-
p1 yatirim planlarimizi olumsuz etkilemek-
tedir goriisiine genel olarak katildiklar1 ve-
ya tamamen katildiklar1 goriilmektedir. Az
sayida firma ise kararsizim secenegini isa-
retlemistir.

Limited sirketlerin %46,9’u tamamen
katiliyorum, %14,1°1 ise kararsizim secene-
gini isaretlemistir. Anonim sirketlerde ise
%80 katiliyorum, %20 oraninda ise kararsi-
zim goriisiinii ileri slirmiiglerdir.

Sektorler itibariyle bakildiginda ise,
%63,6’l1ik oran ile insaat sektoriindeki fir-
malar tamamen katiliyorum secenegini isa-
retlerken, gida sektoriinde ise bu oran
%?23,1°de kalmistir. Calisan sayisina gore
bakildiginda ise 10 ile 49 kisi ¢alistiran fir-
malari bu yargiya katilim oran1 %50 ol-
mustur.

Yargilara iligskin capraz tablolarin iigiin-
ciisii, “Isletmemiz son 3 yilda yeni bir yati-
rim gerceklestirmigtir” seklindeki yargt 9’a
ait olup, bu yargiya ait frekans ve yiizde da-
gilim1 Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6’ya
gore, arastirmaya katilan firmalarin, islet-
memiz son 3 yilda yeni bir yatirnm gercek-
lestirmistir yargisina genel olarak katilma-
diklar1 veya hi¢ katilmadiklar1 gézlemlen-
mistir. Anonim sirketlerin %40°’1 katilmiyo-
rum secenegini, limited sirketler ise %50,8
oraninda katilmiyorum secenegini isaretle-
mislerdir. Sektorlere bakildiginda ise,
%40,8 oran ile makine sektorii bu yargiya
katilirken, en yakin bu yargiya katilan diger
sektor ise %34,1 oran ile tekstil sektorii ol-
mustur.

Kurumlar vergisi oraninin 2006 yilinda
%20’ ye cekilmesinin yansimalarinin ertesi
y1l gézlenecegi diisiiniilerek firmalara son 3
yil iginde yatirim yapip yapmadiklari sorul-
mustur. Ortaya c¢ikan sonuclarin da goster-
digi lizere yatirimlarin artabilmesi i¢in Ku-
rumlar Vergisi oranmin bagli basgina tek
faktor olmadig1 goriilmektedir.
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Yargilara iliskin capraz tablolarin dor-
diinciisii, “Leasing (Finansal Kiralama)'de
uygulanan KDV oraninin %18’e yiikseltil-
mesi yatinmlart olumsuz yonde etkilemis-
tir” seklindeki yargi 15°e ait olup, bu yargi-
ya ait frekans ve yiizde dagilimi Tablo 7°de
sunulmustur.

Tablo 7’ye gore arastirmaya katilan fir-
malarin, leasing (Finansal Kiralama)'de uy-
gulanan KDV oraninin %18’e yiikseltilme-
si yatirnmlar1 olumsuz yonde etkilemistir
yargisina genel olarak katildiklar1 veya ta-
mamen katildiklar1 gozlemlenmektedir. Az
sayida firma kararsizim goriisiinii belirtmis-
tir. Anonim sirketlerin %60’1 tamamen ka-
tiliyorum, %20’si ise bu yargiya katilmadi-
g1 belirtmigstir. Limited sirketler ise
%45,3 oraninda tamamen katiliyorum,
%1,6’s1 ise katilmadig1 yoniinde goriislerini
bildirmistir. Sektorler itibariyle dikkat ¢e-
ken %56,1 ile tekstil sektoriiniin tamamen
katiliyorum goriisii olmustur. Bu orana en
yakin goriis %54,5 ile insaat sektoriine ait-
tir. Faaliyet yili dikkate alindiginda 21 yil
ve iizerindeki firmalarin bu yargiya katilm
orant %63,6 ile dikkat cekmektedir.

Yargilara iligskin ¢apraz tablolarin begin-
cisi, “5084 sayili Tesvik Yasas1 kapsamin-
da Denizli ilinin tesvikli iller kapsamina
alinmamas1 bolgesel yatirimlart olumsuz
yonde etkiler” seklindeki yargi 21’e ait
olup, bu yargiya ait frekans ve yiizde dagi-
lim1 asagida Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8’e gore arastirmaya katilan fir-
malarin, 5084 sayili Tesvik Yasasi kapsa-

minda Denizli ilinin tegvikli iller kapsami-
na alinmamasi bolgesel yatirimlar: olumsuz
yonde etkiler yargisina genel olarak katil-
diklar1 veya tamamen katildiklar1 gozlem-
lenmektedir.

Anonim sirketlerin %40’ min katildiklar
veya tamamen katildiklar1, %20’sinin ise ka-
rarsiz oldugu goriilmektedir. Limited sirket-
ler ise %59,4 oran ile tamamen katildiklari,
%3.,9’ununda hi¢ katilmadiklar1 gozlemlen-
mektedir. Sektorler incelendiginde ise %63,6
oran ile ingaat sektorii one ¢cikmaktadir.10-49
kisi arasinda caligsana sahip olan firmalarin
%65,4 oran ile bu yargiya katildiklari, yillik
net satiglar tutar1 250.000 TL’den az olan fir-
malarin %66,2’sinin bu yargiya tamamen ka-
tildiklar1 gézlemlenmektedir.

Bundan sonraki asamada arastirmanin
amac1 dogrultusunda gelistirilmig olan hipo-
tezlerin test edilmesine ¢alisilmistir. Arastir-
manin hipotezlerini test etmeden 6nce, yar-
gilar1 tek tek degerlendirmekten ziyade tiim
yargilara iligkin genel bir degerlendirme
yapmak amaciyla toplama 6l¢eginden yarar-
lanilmigtir. Toplama 6lcegi, dlcekte yer alan
maddelerin veri setinde bulunan tiim goézlem
degerleri icin toplama ya da ortalama skorla-
rin olusturulmasiyla elde edilmekte, boylece
olgek “bilesik olcek formu” na doniistiiriil-
miis olmaktadir. Giivenirlilik analizi sonu-
cunda dl¢egin icsel tutarliligim diisiiren 1. ,
12. ve 18. yargilar cikartildiktan sonra kalan
18 yargilik dlcek icin ortalama skorlar he-
saplanmis ve analiz, bu doniistiiriilmiis veri
seti iizerinden yapilmistir.
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Arastirmaninin amaci dogrultusunda ku-
rulan ilk hipotez “Firmalarin yatirim kararla-
rinda vergilerin etkisi firmanin yasal statiisii-
ne gore farklilik gostermektedir” biciminde
kurulan H1 hipotezidir. Bu hipotez bagimsiz
orneklem t-testi ile analiz edilmis olup, ana-
liz sonuclar1 Tablo 9’da sunulmustur.

Bagimsiz drneklem t-testi icin hesaplan-
mig olan t degerlerini yorumlamadan once
gruplarin varyanslarinin esit olup olmadigi-
nin arastirilmasi gerekmektedir. Tablo 9°da
yer alan Levene testi gruplarin varyanslari-
nin esit olup olmadigini test eden bir analiz-
dir. Levene testinde F istatistiginin (0,348)
anlamhilik diizeyini gosteren p degerinin
0,556 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05
anlamlhilik diizeyinden biiyiik oldugundan
gruplarin varyanslar arasinda fark olmadi-
g1 anlasilmaktadir. Bu durumda bagimsiz
orneklem t-testi icin gruplarin varyanslari-
nin esit oldugu varsayimi altinda hesaplan-
mis olan 0,342 degerine karsilik gelen p an-
lamlilik diizeyine bakilmaktadir. Bu dege-
rin 0,733 oldugu ve 0,05 anlamlilik diize-
yinde istatistiksel olarak anlaml olmadi81
goriilmektedir. Buradan hareketle HI hipo-
tezi kabul edilmemistir.

Ikinci olarak, * Firmalarin yatirim karar-
larinda vergilerin etkisi firmanin sektor ya-
pisia gore farklilik gostermektedir” oldu-
gunu varsayan H2 hipotezidir. Bu hipotezin
test edilmesinde ikiden fazla grup olmasi
nedeniyle tek yonlii varyans analizi (ANO-
VA)’ nden yararlanilmistir. Analize ait so-
nuglar Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10 incelendiginde F degeri-
ne(3,206) karsilik gelen p anlamhilik diize-
yinin 0,009 oldugu goriilmektedir. Bu de-
ger kabul edilen 0,05 anlamlilik diizeyin-
den kiiciik oldugundan H2 hipotezi kabul
edilmistir. Diger bir ifade ile firmalarin ya-
tirim kararlarinda vergilerin etkisi, firmala-
rin i¢inde bulundugu sektodr yapisina gore
farklilik gostermektedir. Bu farkin hangi
sektor yapilar arasinda(gruplar) oldugunu
anlamak i¢in ¢oklu karsilagtirmaya imkan
veren Post Hoc testi yapilmistir. Post hoc
testi sonuglarin1 gérmeden 6nce varsayim-
lardan biri olan grup varyanslarinin esitligi-
ne bakilmistir. Grup varyanslarinin esitligi
icin ise Levene testinden yararlanilmistir.
Levene testi sonuglari Tablo 11’de sunul-
mustur.

Tablo 9: Yasal Statii Degiskenine Iligkin Bagimsiz Orneklem T Testi

Yargilar* Levene Testi Bagimsiz Orneklem T-Testi
F P t df P
Grup varyanslari esit 0,348 0,556 0,342 131 0,733%*

Grup varyanslar esit degil

0,300 4,239 0,778

* Bagimli degisken: Firmalarin Yatirim Kararlarinda Vergilerin Etkisi

*## Ortalama farklar 0,05 diizeyinde anlamli degildir.




Tablo 10: Sektér Degiskenine Iliskin ANOVA Analizi Sonuclart

Yargilar * Kareler Toplanm df Ortalama Kareler F p
Gruplar arasi 2,335 5 0,467 3,206 0,009%*
Grup ici 18,500 127 0,146
Toplam 20,836 132

* Bagimli degisken: Firmalarin Yatirim Kararlarinda Vergilerin Etkisi

** Ortalama farklar 0,05 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 11: Sektor Degiskenine Iliskin
Levene Testi Sonuclar

Tablo 11 incelendiginde Levene istatis-
tigine ilisgkin p anlamlilik diizeyinin
0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
durumda gruplarin varyanslarinin homojen
oldugu diger bir ifade ile esit oldugu sonu-

cuna vartlmistir. Bu sonugla birlikte post

hoc testlerinden gruplarin varyanslarinin
esit olmasi1 durumda yapilmasi gereken
analizlerden LSD testi uygulanmistir.

.Levene dfl df2 p LSD testi daha hassas bir 6l¢iim yapma-
Istatistigi s1 nedeni ile tercih edilmis olup, sonuclar
1,043 3 1271 0.395 Tablo 12°da sunulmustur.

Tablo 12 incelediginde tekstil ile gida ve
diger sektorler arasinda firmalarin yatirnm
kararlarinda vergilerin etkisine iligkin yar-
gilarin ortalamalar1 agisindan fark oldugu
goriilmektedir. Ortalamalara iligkin diger
bir farkin ise gida ile makine ve insaat sek-

Tablo 12: Sektor Degiskenine Iliskin Post Hoc Testi Sonuclart

(I) Sektor (J) Sektor Ortalama Fark (I-]J) Standard Hata p

Tekstil Gida 0,19981(*) 0,09569 0,039
Diger 0,25644(%*) 0,12527 0,043

Gida Makine -0,32393(*) 0,12375 0,010
ingaat -0,27545(*) 0,11056 0,014

Mermer Makine -0,31765(*) 0,13520 0,020
Insaat -0,26916(*) 0,12325 0,031

Makine Diger 0,38056(*) 0,14782 0,011
Insaat Diger 0,33207(*) 0,13697 0,017




torleri arasinda oldugu goriilmektedir. Yine
mermer ile makine ve ingaat, ayni sekilde
makine ve ingaat sektoriiniin de diger sek-
torler ile arasinda ortalamalar1 acisindan
fark oldugu goriilmektedir.

Sonuglar, sektorler arasi farkliliklarin
olustugunu gosterdiginden, faaliyet gosteri-
len sektoriin yapisinda mamul iiretiminin
slireci ve bu siirecte kullanilan ekipmanla-
rin Ozelliklerini dikkate almak gerekmekte-
dir. Ornegin, tekstil sektorii baz alindiginda
iirlinlin ortaya ¢cikmasinin ilk baglangici ip-
liktir. Bu siirecin baslangicindan son ma-
mule kadar gegen siirede iiretim teknolojisi-
nin iist diizeyde olmas1 gerekmekte olup,
gida sektorii ile karsilastirildiginda makine
ve ekipman anlaminda da yatirim maliyeti-
nin oldukc¢a fazla oldugu séylenebilmekte-
dir.

Ozellikle mermer sektoriine baktigimiz-
da, onemli olan noktanin mermer kaynagi
bulmak olmadigini, o kaynaktan mermerin
nasil ¢ikartilip, hangi yontem ile islenecegi-
nin bilinmesinin dnem tasidigidir. Mermer
rezervinden ham mermerin ¢ikarilabilmesi

icin sayica oldukca fazla is makinesine ihti-
ya¢ duyulmakta olup, ¢cikarma agsamasindan
sonra ¢ikan mermerin nasil iglenecegi, han-
gi islemlerden gecirilip katma degerinin
arttirllacagi onem kazanmaktadir. Bu se-
beple mermer sektoriindeki yatirnm maliye-
ti ile ingaat veya makine sektoriindeki yati-
rim maliyeti ve diizeyi farkliliklar gostere-
bilmektedir.

Bir diger hipotezimiz, “Firmalarin yati-
rim kararlarinda vergilerin etkisi firmanin
faaliyet yilina gore farklilik gostermekte-
dir” oldugunu varsayan H3 hipotezidir. Bu
hipotezin test edilmesinde ikiden fazla grup
olmas1 nedeniyle tek yonlii varyans anali-
zinden yararlanilmigtir. Analize ait sonug-
lar Tablo 13’de sunulmustur.

Tablo 13 incelendiginde F degeri-
ne(3,248) karsilik gelen p anlamhilik diize-
yinin 0,024 oldugu goriilmektedir. Bu de-
ger kabul edilen 0,05 anlamlilik diizeyin-
den kiiciik oldugundan H3 hipotezi kabul
edilmistir. Diger bir ifade ile firmalarin ya-
tinm kararlarinda vergilerin etkisi, firmala-
rin faaliyet gosterdigi yila gore farklilik

Tablo 13: Faaliyet Yili Degiskenine Iliskin ANOVA Analizi Sonuglart

Yargilar * Kareler Toplam df Ortalama Kareler F p
Gruplar arasi 1,463 3 0,488 3,248 0,024%3*
Grup ici 19,372 129 0,150
Toplam 20,836 132

* Bagimli degisken: Firmalarin Yatirim Kararlarinda Vergilerin Etkisi

** Ortalama farklar 0,05 diizeyinde anlamlidir.




gostermektedir. Bu farkin hangi sektor ya-
pilart arasinda(gruplar) oldugunu anlamak
icin coklu karsilagtirmaya imkan veren Post
Hoc testi yapilmistir. Post Hoc testi sonug-
larmi gormeden 6nce varsayimlardan biri
olan grup varyanslarmin esitligine bakil-
mistir. Grup varyanslarmin esitligi icin ise
Levene testinden yararlanilmistir. Levene
testi sonuglart Tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14: Faaliyet Yili Degiskenine
Iliskin Levene Testi Sonuglart

Levene df1 df2 p
Istatistigi
0,097 3 129 0,961

Tablo 14 incelendiginde Levene istatis-
tigine iliskin p anlamhlik diizeyinin
0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
durumda gruplarin varyanslariin homojen
oldugu diger bir ifade ile esit oldugu sonu-
cuna varilmistir. Bu sonugla birlikte post
hoc testlerinden gruplarin varyanslarinin
esit olmasi durumda yapilmas: gereken
analizlerden LSD testi uygulanmistir. LSD
testi daha hassas bir 6l¢iim yapmasi nedeni
ile tercih edilmis olup, sonuclar1 Tablo

15’de sunulmustur.

Tablo 15 incelediginde 21 yil ve iizeri
faaliyet gosteren firmalarm, 1-5 yil, 6-10
yil ve 11-20 yil faaliyet gosteren firmalar-
dan farkli oldugu gozlemlenmektedir.
Ozellikle sirket kurulugunun ilk yillarmda
daha az miktarh isletme sermayesi ile fir-
malarin kurulmakta oldugunu, ilerleyen y1l-
larda ise gerek piyasa hacminin artmasi, ge-
rekse liretim teknolojilerinin geligmesi ile
birlikte firmalarin ek yatinm gereksinimle-
rinin arttigin1 soylemek yanlis olmayacak-
tir.

Yillar itibariyle iilkemiz ekonomisinde-
ki dalgalanmalar1 baz aldigimizda, her seye
ragmen uzun yillardir faaliyetine devam
eden firmalarin var oldugunu, ayni sekilde
tiim bu yasanan ekonomik dalgalanmalara
ragmen girisimcilerin yeni isletmeler kur-
mak istemelerinin bir yansimasini gorebil-
mekteyiz.

Bir diger hipotezimiz, “Firmalarin yati-
rim kararlarinda vergilerin etkisi firmanin
calisan sayisina gore farklilik gostermekte-
dir” oldugunu varsayan H4 hipotezidir. Bu
hipotezin test edilmesinde ikiden fazla grup
olmas1 nedeniyle tek yonlii varyans anali-
zinden yararlanilmistir. Analize ait sonug-
lar Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 15: Faaliyet Yili Degiskenine Iliskin Post Hoc Testi Sonuclar

(I) Faaliyet Yili (J) Faaliyet Yili Ortalama Fark (I-]) Standard Hata p
1-5 y1l 21 yil ve iizeri -0,31650(*) 0,10666 0,004
6-10 y1l 21 y1l ve tizeri -0,22604(*) 0,09945 0,025
11-20 y1l 21 yil ve tizeri -0,27569(*) 0,10956 0,013




Tablo 16: Calisan Sayist Degiskenine Iliskin ANOVA Analizi Sonuglari

Yargilar * Kareler Toplam df Ortalama Kareler F p
Gruplar arasi 1,617 4 0,404 2,692 0,034%%*
Grup ici 19,219 128 0,150
Toplam 20,836 132

* Bagimli degisken: Firmalarin Yatirim Kararlarinda Vergilerin Etkisi

*#* Ortalama farklar 0,05 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 16 incelendiginde F degerine
(2,692) Kkarsilik gelen p anlamlilik diizeyi-
nin 0,034 oldugu goriilmektedir. Bu deger
kabul edilen 0,05 anlamlilik diizeyinden
kiiciik oldugundan H4 hipotezi kabul edil-
mistir. Diger bir ifade ile firmalarin yatirim
kararlarinda vergilerin etkisi, firmalarin ca-
lisan sayilarina gore farklilik gostermekte-
dir. Bu farkin hangi sektor yapilart arasinda
(gruplar) oldugunu anlamak i¢in coklu kar-
silastirmaya imkan veren Post Hoc testi ya-
pilmistir. Post Hoc testi sonuglarini gorme-
den Once varsayimlardan biri olan grup var-
yanslarmin esitligine bakilmistir. Grup var-
yanslarmin esitligi i¢in ise Levene testinden
yararlanilmistir. Levene testi sonuclari
Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17: Calisan Sayisi Degiskenine
[ligkin Levene Testi Sonuglari

Levene df1 df2 p
Istatistigi
0,573 4 128 0,683

Tablo 17 incelendiginde Levene istatisti-
gine iliskin p anlamlilik diizeyinin 0,05’ten
biiyiikk oldugu goriilmektedir. Bu durumda
gruplarin varyanslarinin homojen oldugu di-
ger bir ifade ile esit oldugu sonucuna varil-
mistir. Bu sonugla birlikte post hoc testlerin-
den gruplarin varyanslarinin esit olmasi du-
rumda yapilmasi1 gereken analizlerden LSD
testi uygulanmustir. LSD testi daha hassas bir
Ol¢iim yapmasi nedeni ile tercih edilmis olup,
sonuglar1 Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18: Calisan Sayisi Degiskenine Iliskin Post Hoc Testi Sonuclar

(I) Cahisan Sayis1 | (J) Calisan Sayis1 | Ortalama Fark (I-J) | Standart Hata p.
1-9 10-49 0,19265(*) 0,08576 0,026
100-150 -0,59795(%) 0,27686 0,033
10-49 100-150 -0,79060(*) 0,28434 0,006




Tablo 18 incelediginde 1-9 calisan say1-
st ile 10-49 ve 100-150 caligsan sayis1 ara-
sinda firmalarin yatirim kararlarinda vergi-
lerin etkisine iligkin yargilarin ortalamalari
acisindan fark oldugu goriilmektedir. Orta-
lamalara iligskin diger bir farkin ise 10-49
calisan sayisi ile 100-150 ¢aligan sayis1 ara-
sinda oldugu goriilmektedir.

1-9 arasi ¢aligsan sayisina sahip mikro ig-
letmeler ile 100-150 arasi ¢alisan sayisina
sahip orta biiyiikliikteki isletmelerin 6zel-
likle calistirllan is¢ilerin maliyetleri baki-
mindan ayrildigint sdylemek yanlis olma-
yacaktir. Ulkemizde istihdam vergileri adi
altinda, kisaca bir calisanin firmaya maliye-
ti olarak tanimlanan bu vergisel yiikiin,
100-150 aras1 is¢i calistiran firmalarda daha
fazla dnemsendigini sdyleyebiliriz. Bu se-
beple, bu tiir firmalarda yatirnm kararlarin-
da vergilemenin etkisi daha ¢ok on plana
cikmaktadir.

Bir diger hipotezimiz, firmalarin yatirim
kararlarinda vergilerin etkisi “Firmanin y1l-
lik net satig hasilatina gore farklilik goster-
mektedir” oldugunu varsayan H4 hipotezi-

dir. Bu hipotezin test edilmesinde ikiden
fazla grup olmasi nedeniyle tek yonlii var-
yans analizinden yararlanilmigtir. Analize
ait sonuclar Tablo 19°da sunulmustur.

Tablo 19 incelendiginde F degerine
(1,831) karsilik gelen p anlamlilik diizeyi-
nin 0,111 oldugu goriilmektedir. Bu deger
kabul edilen 0,05 anlamlilik diizeyinden
biiyiik oldugundan HS5 hipotezi kabul edil-
memistir. Diger bir ifade ile firmalarin yati-
rim kararlarinda vergilerin etkisi, firmalarin
yillik net satis hasilatina gore farklilik gos-
termemektedir. Boyle bir farkin olmamasi
sebebiyle coklu karsilastirmaya imkan ve-
ren Post Hoc testinin yapilmasina gerek du-
yulmamugtir.

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Tiim iilke ekonomilerinin temel tagi olan
KOBI’lerin 6ncelikli olarak dogru sekilde
tanimlanmasi ve siniflandirilmas: gerek-
mektedir. Bu tamimlama ve smiflandirma,
en dogru ve yararli desteklerin bu isletme-
lere yansitilabilmesi icin bir zorunluluktur.
Bu tanim i¢in ilk girisim 1953 yilinda ABD

Tablo 19: Yillik Net Satis Hasilati Degiskenine Iliskin ANOVA Analizi Sonuglart

Yargilar * Kareler Toplam df Ortalama Kareler F p
Gruplar arasi 1,401 5 0,280 1,831 0,111%*
Grup ici 19,434 127 0,153
Toplam 20,836 132

* Bagimli degisken: Firmalarin Yatirim Kararlarinda Vergilerin Etkisi

** Ortalama farklar 0,05 diizeyinde anlamlidir.




tarafindan yapilmis olup, iilkemizde bu ta-
nim ancak 2005 yilinda yapilabilmistir. Bu
tanimin yapilmasiin belki de en biiyiik
faydalarindan bir tanesi, KOBI’lerin en bii-
yiik dis finansman kaynagi olan bankalarin
KOBI Bankacilig1 ad1 altinda yeni bir birim
olusturmasi ve bu birimin igletmelere gere-
ken tiim destegi dogru sekilde saglamasi ol-
mustur. Isletmeleri mikro, kii¢iik ve orta
biiyiikliik olarak siniflandirarak, her bir si-
niflandirmaya giren isletmelerin hacmine
gore ayrn ayri farklilagan ve cesitlenen kre-
di, damigsmanlik hizmetleri, sigorta hizmet-
leri ve portfdy yonetimi sdz konusu banka-
lar tarafindan saglanmaktadir. Bu hizmet-
ler, KOBIlerin bilgilendirilmesi, gelismesi
ve biiyiimesi i¢in oldukc¢a faydali hizmetler
oldugu rahatlikla soylenebilir.

Yatirimlarin gergeklestirilebilmesi igin
en onemli faktorlerden biri, yatirim i¢in ge-
rekli finansman kaynagidir. Uretim kapasi-
tesini artirmak, teknolojiyi yenilemek, aras-
tirma-gelistirme yaparak yeni ve nitelikli
iirtinler ortaya ¢ikarabilmek, ek binalar, ek
istihdam ve yeni pazarlara girmek gibi de-
gisikliklerin hepsi birer maliyet unsurudur.
Bu sebeple KOBI'ler i¢in 6ne ¢ikan dnem-
li konulardan biri kaynak yaratmaktir. Bu
kaynagin yaratilabilmesi i¢in ortaya ¢ikan
devlete endeksli enstriimanlar ise vergiler,
indirim ve muafiyetler, tesvikler ve devlet
destekleridir.

Bir iilkedeki vergi oranlari, o iilkenin
gelecekteki yatirim miktarina ve gelismis-
lik diizeyine yon verebilmektedir. Ozellikle

kurumlar vergisi, kurum kazanglarindan
alindig: i¢in tasarruflar1 azaltma egilimin-
dedir. Bu nedenle kurumlar vergisi yatirim-
lart artirmak icin kullanilabilir tegvikler
arasmna girmektedir. Ancak, kayit disiligin
yiiksek oldugu ve vergi gelirlerinin de buna
bagh olarak diisiik oldugu iilkelerde bu ver-
gi tiiriinii tegvik araci olarak kullanmak i¢in
dikkatli olunmas1 gerekmektedir. Aksi hal-
de devlet, kamu harcamalar icin en biiyiik
finansman kaynag1 olan vergi gelirlerinde
biiyiik capta bir diisiis ile kars1 karsiya kala-
bilir.

KOBT’lerin geligsmesiyle birlikte iilkenin
de gelismesi i¢in yeterli finansman destegi-
nin saglanmas1 6nem kazanmaktadir. Oze-
likle kurulug asamasinda baslangi¢ serma-
yesi anlaminda KOBI’lerin desteklenmesi
gerekmektedir. Yatirim anlaminda bakildi-
ginda ise, isletmelerin finansman kaynagi
olarak kullanabilecekleri iki yol bulunmak-
tadir. Bunlar 6z sermaye ve bor¢lanmadir.
Bu noktada bor¢lanmanin 6ne ¢ikan sekli
kredilerdir. KOBI’lerin diisiik faizli ve
uzun vadeli krediler ile desteklenmesi yati-
rimlarin gelismesi i¢in 6nemli etkenlerden
bir tanesidir. Bu krediler temin edilirken di-
ger bir husus ise teminatlardir. Ozellikle iil-
kemizde var olan KGF gibi kurumlarin ni-
teliklerinin ve sayilarinin artirilmasi gerek-
mektedir. Ayn1 sekilde Sar1 (2009) tarafin-
dan Caycuma ilgesi i¢in yapilan alan aras-
tirmasinda isletmelerin nakit ve calisma
sermayesinin yetersiz oldugu, daha cok bu
amagla kredi kullandiklar: tespit edilmigtir.



KOBJI’lere destek veren finansal kurumla-
rin, Ozellikle Kredi Garanti Fonu garanti
kapsaminin genisletilmesi ve KOB1’lerden
istenen biirokratik islemlerin azaltilmasi
KOBI’lerin finansmaninda kolaylik sagla-
yacagi belirtilmigtir.

Ulkemizde KOBI’ler kredi olanaklarin-
dan yeterince yararlanamamaktadir. Bu ne-
denle 6zellikle KOSGEB destekli faizi dii-
siik kredilerin daha da fazla artirllmasi ve
tiim bolgelere yayilmasi gerekmektedir. Fi-
nansman maliyeti ne kadar diisiik olursa,
firmalarin gelisme hizlari, rekabet giicleri
ve yatirim planlar1 da o derece artar.

Firmalarin yatinnm kararlarinda vergile-
rin yani sira; faaliyette bulunduklar1 sekto-
re, firmanin hukuki yapisina ve faaliyet
gosterdigi bolgeye gore uygulanan indirim,
istisna ve muafiyetler gibi tesviklerde
onemli bir yer tegkil etmektedir. Bu tegvik-
leri gbz ard1 etmeden, firmalarin yatirim ka-
rarlarinda vergilerin etkisine yonelik bir
alan arastirmasi ile Denizli ilinde faaliyet
gosteren firmalarin goriisleri incelenmistir.

Arastirma Orneklemini, 6zel sermayeli
bir bankanin Denizli ilindeki subesinin S
portfoy koduna bagli 128 adet limited sirket
ve 5 adedini anonim sirket olusturmaktadir.
Arastirmanin amacina ulagsabilmek i¢in bes
temel hipotez gelistirilmis ve bu hipotezler
test edilmistir. Bu hipotezler ve elde edilen
aragtirma sonuglar su sekilde 6zetlenebilir.

Birinci hipotez (H1), yatirim kararlarin-

da vergilerin etkisinin yasal statiiye gore

degisiklik gosterip gostermediginin arasti-
rilmasi i¢in kurulmustur. Yapilan analizin
sonucunda ise bu hipotez 0,05 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmemistir. Diger bir
ifade ile firmanin yasal statiistiniin limited
veya anonim sirket olmasi herhangi fark
yaratmamaktadir. Genel anlamda ayni ya-
sal haklara sahip olan bu sermaye sirketleri
arasinda fark olmamasi dogrulanabilir bir
sonugtur.

Ikinci hipotez (H2), yatirim kararlarin-
da vergilerin etkisinin sektor yapisina gore
degisiklik gosterip gostermediginin arasti-
rilmasi i¢in kurulmustur. Yapilan analizin
sonucunda ise bu hipotez 0,05 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmistir. Diger bir ifade
ile firmanin sektor yapisi yatirim kararla-
rinda farklilik gostermektedir. Bu sonuca
gore, faaliyet gosterilen sektoriin yatirim
gerekliligi, tretim teknolojisinin degisim
hiz1 ve ayni1 sektordeki rakip firmalarin re-
kabetci konumu O©Onem kazanmaktadir.
Yiiksek yatirim maliyeti olan mermer sek-
torii ve liretim teknolojilerinin degisim hizi-
nin fazla oldugu tekstil sektorii, sektorler
arast yatinm davramiglarinda farkliligim var
oldugunun en 6nemli gostergeleridir.

Uciincii hipotez (H3), yatinm kararla-
rinda vergilerin etkisinin faaliyet gosterilen
yila gore degisiklik gosterip gostermedigi-
nin arastirilmasi i¢in kurulmustur. Yapilan
analizin sonucunda ise, bu hipotez 0,05 an-
lamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Diger
bir ifade ile firmanin faaliyet yili, yatirim
kararlarinda farklihk gostermektedir. Ozel-



likle 21 yil ve ilizerindeki firmalar, diger
tiim siniflandirmadaki firmalar ile farklilag-
maktadir. Bu sonug, gelisen ve degisen pi-
yasa kosullarinda firmalarin ek yatirimlara
ihtiya¢ duymasi ile agiklanabilmektedir. Pi-
yasada uzun siireli faaliyet gosteren firma-
lar, kazandig1 rekabet avantajim1 gelir ola-
rak geri kazanmak, elde ettigi pazar paymi
korumak ve sektor disi risk dagitimi amac-
It yeni yatirimlara ihtiya¢ duymaktadir. Ye-
ni kurulmus firmalar ise isletme sermayesi
olusturmak ve kapasitesi Ol¢iisiinde iiretim
yaparak piyasadan pay kapma telasi icinde
olduklarindan, ilk yillarda yatirimlar konu-
sunda yetersiz kalmaktadirlar.

Dordiincii hipotez (H4), yatirim kararla-
rinda vergilerin etkisinin calisan sayisina
gore degisiklik gosterip gostermediginin
aragtirilmasi i¢in kurulmustur. Yapilan ana-
lizin sonucunda ise, bu hipotez 0,05 anlam-
lilik diizeyinde kabul edilmistir. Diger bir
ifade ile firmanin caligsan sayist yatirim ka-
rarlarinda farkliik gostermektedir. Ulke-
mizde yapilmig olan KOBI tanimina gére, 1
ile 9 kisi arasinda calisana sahip isletmeler
mikro, 10 ile 49 kisi arasinda ¢alisana sahip
isletmeler kiiciik, 50 ve 249 kisi arasinda
calisana sahip isletmeler ise orta biiyiikliik-
teki igletmeler olarak tanimlanmaktadir.
Arastirma sonuclarinin ¢aligan sayisina go-
re farklilik gosterme nedeni, iilkemizde var
olan istihdam vergileri ile aciklanabilmek-
tedir. Vergiler de firmalar icin bir yiiktiir.
Tasarruflarini eriten dolayisiyla yatirimlari
etkileyen Onemli bir unsurdur. Istihdam

vergileri kisaca, bir is¢inin firmaya maliye-
ti olarak aciklanabilir. Istihdam vergilerinin
yiiksek olmasi kayit digilig1 artirmakta ve
isglicii maliyetini artirmaktadir.

Besinci hipotez (HS5), yatinm kararlarin-
da vergilerin etkisinin y1llik net satis hasila-
tina gore degisiklik gosterip gostermedigi-
nin arastirilmasi i¢in kurulmustur. Yapilan
analizin sonucunda ise, bu hipotez 0,05 an-
lamlilik diizeyinde kabul edilmemistir. Di-
ger bir ifade ile firmanin yillik net satis ha-
silati yatinm kararlarinda farklilik goster-
memektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikardigi
durum, yatirim kararlarinin amaca hizmet
ettigini, elinde fazla fon bulunan firmalarin
gerekli ve akilct olmadiktan sonra yatirim
yapmay1 diisiinmediklerini ve yatirim ka-
rarlarinda da vergilerin oncelikli olarak dik-
kate alinan faktor olmadig1 sonucuna vari-
labilmektedir.

KOBI’lerin desteklenme asamasinda
onemli faktorlerden birinin de vergiler ol-
dugu gozlemlenmektedir. Ancak Kurumlar
Vergisi oraninin diisiiriilmesinin tek basina
yatirimlari artirict bir etki yarattigini soyle-
mek miimkiin olmamaktadir. Yapilan alan
aragtirmasi da vergi oraninin diisiiriilmesin-
den sonraki 3 yil i¢cinde firmalarin yatirim
kararlarinin artmadigini gostermektedir.
Kazang iizerinden alinan bu vergi ile firma-
larin tasarruflar1 azalmakta dolayisiyla yati-
rim istekleri azalmakta egilimindedir. An-
cak devletin yatirimlar tegvik edici unsur-
larindan biri olan Kurumlar Vergisi, diger
tesvik enstriimanlariyla desteklendiginde



yatirimlari artirma yolunda énemli bir fak-
tor haline gelebilecegi sdylenebilir.

Vergilerin miikellefler tarafindan 6ziim-
senmesi i¢in sade ve anlasilir olmasi gerek-
mektedir. Yeni faaliyet gostermeye basla-
mig olan bir firmanin dahi vergi mevzuatini
anlayarak, vergi tesvik ve vergi avantajla-
rindan faydalanmasi gerekmektedir.

Nitekim Gencel (2007) tarafindan Izmir
ili icin yapilan alan aragtirmasinda da, Ku-
rumlar vergisinin isletme yatirim kararlari-
n1 dogrudan ve negatif yonde etkiledigi, is-
letmelerin ¢ok yliksek oranlarda kurumlar
vergisinin yatirimlar {izerinde onemli etkisi
oldugunu belirtmistir. Yatirim kararlar
tizerindeki bu etkinin, yatirim indirimi, ar-
ge indirimi, yeniden degerleme, hizlandiril-
mig amortisman, zarar indirimi vb. uygula-
malarin olumlu, yiiksek kurumlar vergisi ve
gecici vergi oranlarinin, 6demenin tek tak-
sitte yapilmasinin, yatirim indiriminin kal-
dirilmasmin, daginik ve istikrarsiz vergi
mevzuatinin ise olumsuz etkileri oldugu
goriisiinii paylagmustir.

KOBT’lere daha fazla dinamizm kazandi-
rabilmek icin sadece tek bir vergiyle degil,
kurumlar vergisinin disinda KDV, BSMV
ve istihdam vergileri ile bunlarin diginda in-
dirim, istisna ve muafiyet gibi tesvik unsur-
lariyla da desteklenmesi gerekmektedir.
Ozellikle kredi kosullarinimn iyilestirilerek;
sadece belirli bir faaliyet yilin1 doldurmusg

veya belirli bir sektorde faaliyet gosteren fir-
malar1 degil, tabana yayarak tiim firmalara
destek vermek gerekmektedir.

Ulke icinde faaliyet gosteren degil, ayni
zamanda iilke disindan gelecek yabanci ya-
tirrmcilar i¢in de yatirim maliyeti 6n plan-
dadir. Ulkeye yabanci sermaye girisini arti-
racak ve aym sekilde iilke icindeki firmala-
rin verimliligini de artiracak desteklere ihti-
yac duyulmaktadir. Sinirlarin kalktig1 gii-
niimiizde rekabet ortam gittikce kizigsmak-
ta, piyasa i¢inde rol alan firmalar agisindan
ayakta kalmak zorlagsmaktadir.

Bu degerlendirme ve firma goriisleri
dogrultusunda, KOBI’lerin kaliteli iiriin
tiretme ¢abasinda, hizl ve diisiik maliyet ile
iiretim gayreti i¢inde olmalari, bilim ve tek-
nolojiyi kullanarak ar-ge faaliyetlerini ge-
nisletmeleri, krizlerin etkisi ile kiiciilen pi-
yasalarin disina ¢ikarak alternatif pazarlara
yonlenmeleri ve inovasyon kavramini iyi
algilay1p farklilasma ve farklilastirma caba-
st icinde olmalar1 gerekmektedir. Bu hedef-
leri gergeklestirmek icin 6zel ve kamu ku-
ruluslarindan gerekli destegi almalari, hu-
kuki diizenlemeler ile gerekli tesviklerin ar-
tirillmasi, alternatif finansman kaynaklari-
nin c¢esitlendirilmesi, nitelikli isgiicii arzi-
nin fazlalagmasi, gerekli altyap1 yatirimlari-
nin tamamlanmasi ve yatirimlari artirici
vergisel tesviklerin artirilmasi faktorlerinin
de 6zel ve kamu kuruluslarinca saglanmasi
gerekliligi goz ardi edilmemelidir.
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