
ÖZET

Küçük ve Orta Büyüklükteki ‹flletmelerin Yat›r›m Kararlar›nda Vergilerin Etkisi:

Denizli ‹li ‹çin Bir Alan Araflt›rmas›
Küreselleflme olgusu ile farkl›laflan ticaret yap›s›n›n, hem ülkemizde hem de dünyada en önemli temel tafl› KO-
B‹’lerdir. Bu iflletmelerin, istihdama yapt›klar› katk›, de¤iflen piyasa taleplerine daha kolay uyum sa¤layabilme-
leri, üretim esnekli¤ine sahip olmalar› ve ülke ekonomisine sa¤lad›klar› katma de¤er önemlerini daha da art›r-
m›flt›r. Özellikle ülkelerin geliflmifllik düzeyinin göstergesi olan yat›r›mlar›n art›r›lmas›nda KOB‹’ler önemli rol
oynamaktad›r. Bu nedenle KOB‹’lerin yat›r›m yapabilmeleri için gerekli vergisel teflvikler, yurtiçi ve yurtd›fl›
finansman kaynaklar› ile alternatif finansman kaynaklar›n›n önemi bir kat daha artmaktad›r.

Bu çal›flman›n temel amac›, yat›r›m kararlar›nda vergilerin etkisinin firma özelliklerine göre farkl›l›k göste-
rip göstermedi¤ini test etmektir. Literatürde yap›lan pek çok çal›flmada yat›r›m kararlar›nda vergilerin ve fi-
nansal kaynaklar›n etkisi oldu¤una iliflkin bulgulara rastlanmaktad›r. Bu nedenle bu çal›flmada do¤rudan do¤-
ruya yat›r›m kararlar›nda vergilerin ve finansal kaynaklar›n etkisi oldu¤u ön kabulü ile hareket edilmifl olup
5 adet hipotez üretilmifltir. Bu hipotezler özel sermayeli bir bankan›n Denizli ilindeki bir flubesine ba¤l› 133
müflterisinden toplanan veriler ile analiz edilmifltir. Çal›flma bulgular›, firmalar›n yasal statüsü, faaliyet gös-
terdikleri sektör, faaliyet süreleri ve çal›flan say›lar›n›n yat›r›m kararlar›nda etkili oldu¤unu, firman›n y›ll›k
net sat›fl hâs›lat›n›n ise yat›r›m kararlar›nda herhangi bir etkisinin olmad›¤›n› göstermektedir.

JEL S›n›flamas›: H2, H3, G3

Anahtar Kelimeler: KOB‹,  Vergi, Yat›r›m Karar›

ABSTRACT

The Effect of the Taxes in the SME’s Investment Decisions: A Field Research in De-
nizli
SMEs 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
their supports to the domestic economies in case of added value increased their importance for economies.
Especially, SMEs plays a key role for rising investments which are indicators for development level of the
countries. Accordingly, tax incentives that is necessary for SMEs' investments, domestic and foreign financi-
al resources and alternative financial resources became more important for economies.

The main purpose of this study is to eximine whether the effect of the taxes differ on investment desicions
according to firm charecteristics, or not. Numerous studies in the Literature, it is encountered the findings
which related with the taxes and financial resources have an impact on investment decisions. Moving from
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.

JEL Classification: H2, H3, G3
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‹R‹fi

Geliflmifl ve geliflmekte olan ül-
keler aç›s›ndan, ülke sanayisinin

ve buna ba¤l› olarak ülkelerin sosyoekono-
mik geliflmifllik düzeylerinin artmas›nda en
önemli piyasa oyuncular›ndan biri küçük
ve orta büyüklükteki iflletmelerdir. Kuru-
lufllar›n›n kolay olmas›, baz› ekonomik
olaylar karfl›s›nda esnek tutum sergileyebil-
meleri, de¤iflim ve geliflime sürekli aç›k ol-

malar›, ancak bir o kadar da iflletme serma-
yesi anlam›nda k›s›tl›,  nitelikli ara eleman
bulma konusunda k›s›r, ileriye dönük ikti-
sadi planlama yapmaktan yoksun olan ifllet-
melerdir. Küçük ve orta büyüklükteki ifllet-
meler, daha çok geleneksel yöntemler ile
faaliyetlerini sürdüren, çok fazla marka de-
¤eri yaratma konusuna e¤ilmeyen, ço¤un-
luk itibariyle faaliyetlerini herhangi bir üre-
tim veya pazarlama aflamas›nda yönlendir-
me almayan iflletmelerdir.  

De¤iflen, geliflen ve s›n›rlar›n art›k orta-
dan kalkt›¤› günümüz dünya ticaretinde, ül-
keler baz›nda küçük ve orta büyüklükteki
iflletmelerin desteklenmesi büyük bir zo-
runluluk haline gelmifltir. D›fl ticarette öne
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geçmek, ülke içinde katma de¤er yaratmak,
var olan kaynaklar› maksimum flekilde de-
¤erlendirmek, ülkeler aras›nda rekabet üs-
tünlü¤ü sa¤lamak her ülkenin en temel he-
defleri haline gelmifltir. Özellikle üretim
konusunda, birçok ülkede devletin iktisadi
teflebbüsten vazgeçmesi KOB‹’ler için bir
f›rsatt›r. Devletlerin sanayi ürünleri anla-
m›nda üretimden çekilmesi ile yaratt›¤› iç
kayna¤›, KOB‹’lere yönlendirmesi ve onla-
r› ülke üretim rakamlar›n›n art›fl› için gerek-
li teflvikler ile desteklemesi gerekmektedir.
Bunu gerçeklefltirebilmek içinde, KOB‹’le-
ri tan›mak, sorunlar›n› anlamak ve eksiklik-
lerini tan›mlayarak o konularda destek ol-
mak gerekir.

Bu çal›flmada do¤rudan do¤ruya yat›r›m
kararlar›nda vergilerin etkisi oldu¤u varsa-
y›m›ndan hareketle, yat›r›m kararlar›nda
vergilerin etkisinin firma özelliklerine göre
farkl›l›k gösterip göstermedi¤inin tespit
edilmesi amaçlanm›flt›r.

1. KOB‹'ler ve Yat›r›m

KOB‹’ler yap›lar› itibariyle ekonomik
de¤iflimlere h›zl› cevap verebilen, sürekli
yenili¤e ve geliflime aç›k, oldukça esnek
yap›da olan iflletmelerdir (Dilik ve Duran,
1998, s. 60). Üretim aç›s›ndan bakt›¤›m›z-
da, daha az girdi ile daha fazla üretim yapa-
bilme esnekli¤ine sahiptirler. Daha çok
emek yo¤un üretim yapt›klar›ndan istihda-
ma katk›lar› da göz ard› edilemez (Alptürk,
2008, s. 25). Pazarlama aç›s›ndan bak›ld›-
¤›nda ise esneklikleri hemen göze çarpmak-
tad›r. Müflterileri ile sürekli iletiflimde olan,

onlarla daha yak›n iliflkiler kuran ve sürek-
li müflterilerinden geri dönüflüm alarak üre-
tim sürecini de¤ifltirilebilen ve yeni ürünler
ortaya koyabilen iflletmelerdir (Sar›, 2009,
s. 14). Ayr›ca toplumda orta s›n›f›n güçlen-
mesine ve dolay›s›yla siyasi ve ekonomik
istikrara katk›da bulunurlar (Durman ve
Önder, 2007, s. 19). Ancak bu olumlu yan-
lar›n›n yan› s›ra, üretim teknolojilerindeki
rekabete ayak uyduramayan, geleneksel
üretim yöntemlerini benimseyen, genellikle
finansman kayna¤› konusunda s›k›nt› çeken
iflletmelerin de göz ard› edilmemesi gerek-
mektedir. Özellikle kurumsallaflman›n ye-
terli düzeyde olmamas› ve bunun neticesin-
de iflyeri sahibinin tüm iflletme faaliyetinde
tek söz sahibi olmas› birçok iflletmenin ye-
rinde saymas›na sebebiyet vermektedir.
Bunun yan› s›ra, nitelikli iflgücünün yeterli
say›da olmamas› ve pazarlama konusunda
rekabet flartlar›n›n daha da zorlaflmas› KO-
B‹’ler için birer tehdit olarak say›labilmek-
tedir.

‹flletmelerin ürün yelpazesinin artmas›,
üretim kapasitesinin yükselmesi, ürün kali-
tesinin artmas› ve bunun sonucunda rekabet
gücünün artmas› yat›r›mlar ile mümkündür.
Yat›r›m, gelecekteki geliri art›rmak için bu-
günkü tüketimden vazgeçilmesidir. Bugün-
kü tüketimden vazgeçilmesi ise, iflletmele-
rin kendi istekleri ile olmakla birlikte, dev-
let taraf›ndan al›nan vergiler de bu tüketim
iste¤inin ortadan kalkmas›na sebebiyet ve-
rebilmektedir. Tüketimin olmamas› veya
azalmas› tasarruf kavram›n› ortaya ç›kar-
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makta olup, iflletmelerin yat›r›m düflüncele-
ri bu tasarruf kavram›n›n çevresi etraf›nda
flekillenmektedir. 

Ülke içi yat›r›mlar›n art›r›labilmesinde
kilit rol oynamas› muhtemel oyunculardan
biri KOB‹’lerdir. Yat›r›mlar›n ana kayna¤›
ise tasarruflard›r. Bu aflamada devreye kar-
lar üzerinden al›nan vergiler girmektedir.
Özellikle kurumlar vergisi ile yat›r›mlar
aras›nda güçlü bir iliflki vard›r. Devletin
maliye politikas› içinde, hem harcamalar›n›
finanse etmek hem de ekonomiye yön ver-
mek amaçl› en çok kulland›¤› politika vergi
politikalar›d›r. Bu nedenle, bir ülkedeki ik-
tisadi kalk›nm›fll›k göstergesi olan yat›r›m-
lar›n art›r›lmas›nda da vergiler önemli bir
etkiye sahiptir.

Türkiye’deki bankalar›n birço¤u, küçük
firmalara kredi vermemektedir. Küçük ifl-
letmeler bu nedenle ekonominin baflka ka-
nallar› arac›l›¤›yla kendilerine kaynak ara-
mak zorunda kalmakta ve ço¤u zaman da
yeni ve büyüyen ifllerinin ihtiyaçlar›n› kar-
fl›layabilecek yeterli kayna¤› bulamamakta-
d›r. fiahsi varl›klar, aile ve arkadafllardan
al›nan krediler, mallar›n ipotek edilmesi gi-
bi potansiyel finansman kaynaklar›n›n kul-
lan›m›na iliflkin veri bulunmamaktad›r.
Risk sermayesi ve ifl melekleri gibi gele-
neksel olmayan finansman araçlar›n›n geli-
flimi de yavafl ilerlemektedir (www.oecd.
org, 05.10.2010 ). KOB‹'ler büyük iflletme-
lerin bir minyatürü olmay›p, birçok farkl›
özelliklere sahiptir (Müftüo¤lu, 2007, s.
45). Dolay›s›yla Türkiye'deki KOB‹'ler di-

¤er ülkelerdekinden birçok bak›mdan ama
özellikle de finansman aç›s›ndan daha de-
zavantajl› konumdad›r (Koç, 2008, s. 19).
Bu arada istihdam üzerindeki vergisel yük-
lerin de önemli bir dezavantaj yaratt›¤›n›
ifade etmek gerekir. Nitekim iflverenin bir
kifliyi istihdam etmek için iflçiye ödedi¤i
ücretin yüzde 70 kadar›n› da ayr›ca devlete
vergi ve benzeri yükler fleklinde ödemek
durumundad›r. Bu nedenle daha fazla iflçi
çal›flt›ran firmalar›n maliyetleri artt›¤› için
yat›r›mlara bak›fl aç›s› da de¤iflebilmektedir
(Kenar, 2010).

Yat›r›m, belirli bir dönemin yarat›c› fa-
aliyetlerini meydana getiren donat›m stoku-
na, baflka bir deyiflle belirli bir dönemde
milli gelirden tüketilmeyerek reel kapital
stokuna yap›lan ektir, biçiminde tan›mlana-
bilir (Afl›ko¤lu, 1988, s.2).

Yat›r›m iflletmeler taraf›ndan gerçeklefl-
tirildi¤inden, iflletmelerin yat›r›m kararlar›
üzerinde çeflitli faktörler etkin olmaktad›r.
‹flletmelerin yat›r›m kararlar›n› aç›klayan
çeflitli yaklafl›mlar bulunmaktad›r. Bu yak-
lafl›mlar›n en önemlileri flöyle s›ralanabilir;

- Yat›r›m, geçmiflteki sat›fllar ve üretim
kapasitesinin bir fonksiyonudur.

- Yat›r›m, gelecekteki beklenen gelirin bir
fonksiyonudur.

- Yat›r›m, vergi sonras› kar ve amortisma-
n› da kapsayan fonlar›n bir fonksiyonu-
dur.

Birinci yaklafl›ma göre yat›r›m, geçmifl-
teki sat›fl hacmindeki de¤ifliklik ile sermaye
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kapasitesine ba¤l›d›r. Sat›flta gelecekte olan
art›fllar›n mevcut sermaye kapasitesiyle
karfl›lanamayaca¤› bekleniyorsa, bu durum-
da yat›r›mlar artacakt›r. Yat›r›m e¤er sat›fl-
lardaki art›fllara ba¤l› olarak de¤ifliyorsa,
vergiler bu durumda yat›r›mlar üzerinde
do¤rudan etkili olmayacakt›r. ‹kinci yakla-
fl›mda yat›r›mc› yat›r›m›n gelecekteki geli-
rine göre karar verecektir. E¤er gelecekte
muhtemel yat›r›mlar karfl›l›¤›nda yeterli ge-
lirin elde edilebilece¤i tahmin ediliyorsa
yat›r›m yap›lacakt›r. Burada vergi, yat›r›m-
lar üzerinde do¤rudan etkili olacakt›r.
Üçüncü yaklafl›mda ise yat›r›mc› yat›r›m
için borç sermayenin kat›l›¤›ndan kurtul-
mak amac›yla iç fonlar› tercih eder. Vergi
bu yaklafl›mda hem nakit ak›fl› aç›s›ndan
hem de karl›l›k yönünden önemlidir (Bildi-
rici, 1989, s. 8). 

KOB‹’ler yat›r›m planlar›n› oluflturur-
ken öncelikle yat›r›m›n finansal kayna¤›n›n
ne olaca¤›n› belirlemelidirler. Ancak finan-
sal kayna¤›n ne flekilde belirlenece¤i konu-
sunda firmalar baz›nda farkl› anlay›fllar söz
konusu olabilmektedir. Nitekim finansal
kaynak olarak öz sermayesini referans alan
firmalar ya vergi sonras› net kar› ya da y›l-
l›k toplam sat›fl has›lat›n› kriter olarak ka-
bul etmektedirler. Öte yandan finansal kay-
nak olarak özellikle bankalardan borçlan-
may› referans alan firmalar ise hem borç-
lanma maliyetlerini hem de bankalar›n ken-
dilerine yönelik özel taleplerini (ipotek, te-
minat vb.) dikkate almaktad›rlar. 

Yat›r›mlar›n vergileme ile iliflkisi iki
yönlüdür. Bir taraftan, belli milli gelir dü-
zeyleri ile bu düzeylerde al›nacak çeflitli
vergi miktarlar› yat›r›m toplam›n›n belir-
lenmesinde önemli bir rol oynarken di¤er
taraftan da belli bir vergi miktar›n› sa¤laya-
cak de¤iflik yap›daki vergi sistemleri top-
lam yat›r›mlar› etkileme imkân›na sahip bu-
lunmaktad›r. Birinci nokta, ekonominin
özel kesimden kamu kesimine aktar›lacak
fonlar›n, yani toplam vergi yükünün özel
kesimin yat›r›m potansiyelinde, dolay›s›yla
milli gelirde yarataca¤› de¤iflme ile ilgili-
dir. Vergileme ve yat›r›mlar aras›ndaki ilifl-
kinin di¤er yönü ise toplam vergi miktar›na
de¤il vergi sisteminin yap›s›na ba¤lanmak-
tad›r. Belli milli gelir düzeylerinde ayn›
toplam vergi has›lat›n› sa¤lasa bile de¤iflik
vergi sistemleri kiflilerin yat›r›m yapma po-
tansiyelleri ile yat›r›m yapma arzular› üze-
rinde de¤iflik etkide bulanabiliyorsa, vergi
sistemini yat›r›mlar› optimum düzeye geti-
recek yolda kullanman›n arzu edilmesi do-
¤ald›r. Böylece mesele toplam vergi yükü-
ne de¤il bu yükün kifliler ve sektörler ara-
s›ndaki da¤›l›fl flekline ba¤l›d›r (Uluatam,
1971, s.2).

KOB‹’lerin yat›r›m kararlar›n› etkileyen
bir di¤er unsur risk alg›s›d›r. Risk, müte-
flebbisin yat›r›m kararlar›n› gelecekle ilgili
kesin bilgiye sahip olmaks›z›n alma zorun-
lulu¤undan ortaya ç›kmaktad›r. Bu belirsiz-
lik nedeni ile müteflebbis kararlar›nda yat›-
r›mlar›n getirece¤i kesin bir gelire de¤il çe-
flitli gelirlerin olas›l›k da¤›l›m›na dayan-
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maktad›r (Uluatam, 1971, s.34). Risk alg›-
s›nda piyasa riski, spekülatif ekonominin
temel göstergeleri aras›nda gösterilebilir.
Spekülatif amaçl› yap›lan yat›r›mlarda bir-
birileri ile etkileflim halinde olan ülkelerin
piyasalar›nda oluflan riskler dikkate al›na-
rak yat›r›m karar› al›n›r. Bunun temel nede-
ni ise entegre olan piyasalar›n birinde bafl-
layan bir riskin baflka bir piyasa taraf›ndan
da absorbe edilme ihtimalidir (Gündem-
Tunç, 2010, s. 1336).

2. Teorik Çerçeve ve Yöntem

Araflt›rman›n Amac› ve Yöntemi

Bu çal›flma, yat›r›m kararlar›nda vergile-
rin etkisinin firma özelliklerine göre farkl›-
l›k gösterip göstermedi¤inin tespit edilme-
sini amaçlamaktad›r. 

Literatürde yap›lan pek çok çal›flmada
Alam ve Stafford (1985), Moon ve Hodges
(1989), Morgan (1992), Gencel (2007), ya-
t›r›m kararlar›nda vergilerin ve finansal
kaynaklar›n etkisi oldu¤una iliflkin bulgula-
ra rastlanmaktad›r. Bu nedenle bu çal›flma-
da do¤rudan do¤ruya yat›r›m kararlar›nda
vergilerin ve finansal kaynaklar›n etkisi ol-
du¤u ön kabulü ile hareket edilmifl olup,
do¤rudan do¤ruya bu etki ölçülmemifltir.
Firma üst yöneticilerinin bu konudaki alg›-
lamalar›n› ölçen bir ölçekten yararlan›lm›fl
ve firma özellikleri ile firma yöneticilerin
yat›r›m kararlar›nda vergilerin ve finansal
kaynaklar›n etkisine iliflkin alg›lamalar›
aras›nda bir farkl›l›¤›n olup olmad›¤› analiz
edilmeye çal›fl›lm›flt›r.  

Vergilerin, firmalar›n elde etti¤i karlar

üzerinden al›nd›¤› ve bu karlar›n yat›r›mla-

r›n ana kayna¤› oldu¤u düflünüldü¤ünde,

firma kazançlar› üzerinden al›nan vergilerin

önemi bir kat daha artmaktad›r. Özellikle

Kurumlar Vergisi oran›n›n yüksek olmas›

firmalar›n tasarruflar›n› azaltaca¤›ndan, fir-

malar yat›r›m yapmak için çekingen davra-

nabilmektedirler.

Günümüzde globalleflme ve globalleflme

ile birlikte ekonomik flartlarda meydana ge-

len geliflmeler, ülkeler aras›ndaki ticaretin

artmas›, geliflen teknoloji ve d›fl ticarette re-

kabetin artmas›, firmalar›n ülke içi ve ülke

d›fl›nda ayakta kal›p rekabet edebilme gü-

cünü daha önemli bir hale getirerek, firma-

lar›n sa¤lanan vergi muafiyetleri ve gerekli

vergi, kredi ve finansman teflvikleri ile des-

teklenmesini gerekli k›lmaktad›r.

Araflt›rman›n Kapsam› ve S›n›rlar›

Araflt›rma, özel sermayeli bir bankan›n

Denizli ilinde bulunan bir flubesinin, S port-

föy koduna ba¤l› limited ve anonim flirket-

ler ile s›n›rland›r›lm›flt›r. Ana kütleye flah›s

firmalar› dâhil edilmemifltir. Çünkü flah›s

firmalar› daha çok kendi bafllar›na üretim

veya arac›l›k yaparak gelir elde etmekte

olup, vergisel anlamda kurumlar vergisi

mükellefi olmad›klar›ndan ve ayr›ca yat›-

r›mlar›n›n daha düflük miktarl› olmas› ve

genellikle yat›r›mlar›n› öz kaynak kullana-

rak gerçeklefltirdiklerinden dolay› örneklem

d›fl›nda tutulmufltur.
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Araflt›rma Hipotezleri

Araflt›rman›n amac›na ulaflabilmek için
befl temel hipotez gelifltirilmifl ve bu hipo-
tezler test edilmifltir. Araflt›rman›n amac›
bafll›¤› alt›nda da ifade edildi¤i gibi firma-
lar›n yat›r›m kararlar›nda vergilerin etkisi-
nin olup olmad›¤›n›n tespit edilmesidir. Bu
tespitin yap›labilmesi için araflt›rma hipo-
tezleri afla¤›daki flekilde oluflturulmufltur.
Buna göre;

H1= Firmalar›n yat›r›m kararlar›nda
vergilerin etkisi firman›n yasal statüsüne
göre farkl›l›k göstermektedir.

H2= Firmalar›n yat›r›m kararlar›nda
vergilerin etkisi firman›n sektör yap›s›na
göre farkl›l›k göstermektedir.

H3= Firmalar›n yat›r›m kararlar›nda
vergilerin etkisi firman›n faaliyet y›l›na gö-
re farkl›l›k göstermektedir.

H4= Firmalar›n yat›r›m kararlar›nda
vergilerin etkisi firman›n çal›flan say›s›na
göre farkl›l›k göstermektedir.

H5= Firmalar›n yat›r›m kararlar›nda
vergilerin etkisi firman›n y›ll›k net sat›fl hâ-
s›lat›na göre farkl›l›k göstermektedir.

3. Uygulama

Araflt›rman›n Örneklemi ve Örneklem

Yöntemi

Yat›r›m kararlar›nda vergilerin etki düze-
yini ölçmek için de¤erlendirmeleri kullan›-
lacak olan verilerin topland›¤› özel sermaye-
li bir bankan›n Denizli ilinde bulunan bir flu-
besinin, S portföy koduna ba¤l› firmalardan

limited ve anonim flirket kapsam›na giren
271 adet firma ana kütle olarak belirlenmifl-
tir. Ancak baz› firmalar›n araflt›rmaya kat›l-
mak istememesi, baz› firmalar›n anketi yan-
l›fl ve eksik olarak doldurmas› nedeniyle ana
kütle 133 firma ile s›n›rl› kalm›flt›r. 

Veri Toplama Arac›

Araflt›rmada veri ve bilgi toplamak için
anket yöntemi kullan›lm›flt›r. Araflt›rma ve-
risinin sa¤l›kl› olmas› ve araflt›rma sürecin-
den kaynaklanan hatalar› minimize etmek
amac›yla anketler yüz yüze görüflme yap›-
larak toplanm›flt›r. 

Anket formu iki bölümden oluflmakta-
d›r. Birinci bölümde iflletmeleri tan›maya
yönelik sorular sorulmufltur. ‹kinci bölüm-
de ise yat›r›m kararlar›nda vergilerin etki
düzeyini ölçmek amac›yla, firma yönetici-
lerinin düflüncelerine ait görüfllerini ölçen
21 yarg› yer alm›flt›r. Sonuç olarak araflt›r-
ma anketi, 5 adedi firmalar› tan›maya yöne-
lik ve 21 adedi firma yöneticilerinin vergi-
lere yönelik alg›lamalar›n› ölçmek üzere
toplam 26 adet yarg›dan oluflmaktad›r. Bu
ölçe¤in oluflturulmas›nda, Gencel (2007),
Sar› (2009) ve Alam (1985)’›n yapm›fl ol-
du¤u çal›flmalardan faydalan›lm›flt›r.

Anket sorular›, cevaplama oran›n› artt›-
raca¤› düflünülerek iflletme yöneticilerinin
rahatça anlayabilecekleri flekilde düzenlen-
mifl ve basit ifadeler kullan›lm›flt›r. Alg›la-
ma sorular›nda Likert ölçe¤i kullan›lm›flt›r.
Bu sorularda 1; hiç kat›lm›yorum, 2; kat›l-
m›yorum, 3; karars›z›m, 4; kat›l›yorum, 5;
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tamamen kat›l›yorum olmak kofluluyla, fir-
ma yöneticilerinin düflüncelerine göre ifla-
retleyebilecekleri 1’den 5’e kadar 5 ayr› ku-
tucuk anket formunda yer almaktad›r. 

Ölçe¤e ‹liflkin Güvenirlilik Analizi

Ölçek için genel güvenirlilik katsay›s›
(Alfa katsay›s›) 0,706 olarak hesaplanm›fl-
t›r. Cronbach Alfa yöntemi, ölçekte yer
alan k sorunun homojen bir yap› gösteren
bir bütünü ifade edip etmedi¤ini araflt›r›r.
A¤›rl›kl› standart de¤iflim ortalamas›d›r ve
bir ölçekteki k sorunun varyanslar› toplam›-
n›n genel varyansa oranlamas› ile elde edi-
lir. Alfa katsay›s›na ba¤l› olarak ölçe¤in gü-
venirlili¤i; 00 ile 0,40 aras›nda ise ölçek gü-
venilir de¤ildir, 0,40 ile 0,60 aras›nda ise
ölçe¤in güvenirlili¤i düflük, 0,60 ile 0,80
aras›nda ise ölçek oldukça güvenilir ve 0,80
ile 1,00 aras›nda ise ölçek yüksek derecede
güvenilirdir fleklinde yorumlanmaktad›r
(Kalayc›, 2009, s. 405). Buna göre gelifltiri-
len anket, firmalar›n yat›r›m kararlar›nda
vergilerin etkisini ölçmede kullan›lan ölçe-
¤e iliflkin güvenirlilik analizine iliflkin so-
nuçlar Tablo 1’de sunulmufltur. 

Ölçek için oluflturulan 21 yarg›n›n tama-
m› baz al›nd›¤›nda Alfa güvenirlilik katsa-
y›s› 0,632 olarak belirlenmifltir. Ancak bu

oran genel kabul görmüfl olan 0,70 oran›n-
dan düflük oldu¤undan ölçekteki tüm mad-
deler incelenmifl ve ölçe¤in güvenirlili¤ini
düflüren maddelerin var olup olmad›¤› tes-
pit edilmifltir. 

Bu sebeple ölçe¤in güvenirlili¤ini düflü-
ren II. Bölümden,  birinci yarg› “ Yat›r›m
kararlar›n› vergi sonras› kara göre planla-
r›z”, onikinci yarg›  “ Banka kredilerinde
uygulanan BSMV(Banka ve Sigorta Mu-
ameleleri Vergisi) oran› yat›r›m kararlar›-
m›z› etkilemez” ve onsekizinci yarg› “Fa-
aliyette bulundu¤unuz sektöre uygulanan
indirim, istisna ve muafiyetler yeterlidir”
ç›kar›larak güvenirlilik analizi yeniden ya-
p›lm›flt›r. Ölçekten bu üç yarg›n›n ç›kar›l-
mas›yla oluflan 18 yarg›l›k ölçe¤in güvenir-
lili¤inin 0,706 düzeyine ç›kt›¤› görülmüfl-
tür. Böylelikle ölçe¤in içsel tutarl›l›¤› yük-
seltilmifl olup, daha sonra yap›lacak analiz-
ler için daha do¤ru sonuçlara ulaflmak he-
deflenmifltir. Di¤er bir ifade ile ölçülmek
istenen özelli¤in büyük olas›l›kla do¤ru bi-
çimde ölçülmesi sa¤lanm›flt›r.

4. Analiz ve Bulgular

Araflt›rmaya seçilen örneklemden topla-
nan veriler için s›ras›yla, firmalar›n profili-
ni belirlemeyi amaçlayan ve anketin ilk bö-
lümünü oluflturan sorulara iliflkin de¤erlen-
dirmelere yer verilmifl, daha sonra anketin
ikinci bölümünde yer alan ve firmalar›n ya-
t›r›m kararlar›nda vergilerin etkisini ölçen
yarg›lar›n de¤erlendirilmesine geçilmifltir.
Bu aflama çal›flman›n amaçlar›na uygun
olarak gelifltirilen hipotezlerin test edilmesi

Madde Cronbach 

say›s› Alfa

Ölçek Güvenirlili¤i  21 0,632

Ölçek Güvenirlili¤i  18 0,706

Tablo 1. Güvenirlilik Analizi
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sürecini kapsamaktad›r. Araflt›rman›n hipo-
tezleri bafll›¤› alt›nda da belirtilmifl olan,
firmalar›n yat›r›m kararlar›nda vergilerin
etkisinin firmalar›n yasal statüsüne, faaliyet
gösterdi¤i sektöre, faaliyet y›l›na, çal›flan
say›s›na ve y›ll›k net sat›fl hâs›lat›na göre
farkl›l›k yarat›p yaratmad›¤›n› ölçmeyi
amaçlamaktad›r.

‹lk olarak, test edilen H1 hipotezi için
ba¤›ms›z örneklem t-testi, sonra da s›ras› ile
H2, H3, H4 ve H5 hipotezleri için tek yön-
lü varyans analizi (ANOVA) yürütülmüfl-
tür. Tüm bu aflamalar s›ras›yla alt bafll›klar
halinde detayl› olarak anlat›lm›flt›r.

Örnekleme ‹liflkin Firma Profili

Araflt›rmaya kat›lan firmalar›n profille-
rini belirlemek için anket formunda I.Bö-
lümde yer alan sorulara yer verilmifltir.

Araflt›rmada firma yöneticilerinin görüflle-
rini daha rahat yans›tmaya yard›mc› olabil-
mesi için genifl bir cevap aral›¤› haz›rlan-
mas›na dikkat edilmifltir.

Firma profili olarak yasal statü, faaliyet
gösterdi¤i sektör, faaliyet y›l›, çal›flan say›-
s› ve firman›n y›ll›k net sat›fl hâs›lat› gibi
de¤iflkenler temel al›nm›flt›r. Araflt›rmaya
kat›lan firmalar›n yasal statülerine göre da-
¤›l›m› Grafik 1’de gösterilmifltir.

Grafik 1’de görüldü¤ü üzere, araflt›rma-
ya kat›lan 133 adet firman›n, 128 adedine
tekabül eden %96,24’ünü limited flirket, 5
adedine tekabül eden % 3,76’s›n› ise ano-
nim flirket oluflturmaktad›r. Ülkemiz gene-
line bak›ld›¤›nda da limited flirketlerin pa-
y›n›n di¤er sermaye flirketlerine oranla ol-
dukça yüksek oldu¤u gözlenmektedir.

Grafik 1: Araflt›rmaya Kat›lan Firmalar›n Yasal Statülerine Göre Da¤›l›m›



163
Küçük ve Orta Büyüklükteki ‹flletmelerin Yat›r›m Kararlar›nda Vergilerin Etkisi: Denizli
‹li ‹çin Bir Alan Araflt›rmas›

KOSGEB (2005) taraf›ndan yap›lan De-
nizli ili saha araflt›rma raporunda, araflt›r-
mada görüflülen 836 adet firman›n
%56,46’s›n›n limited flirket oldu¤u belir-
lenmifl olup, ikinci s›rada %24,04 oran ile
flah›s firmalar›n›n oldu¤u ve üçüncü s›rada
%16,06 oran ile anonim flirketlerin yer ald›-
¤› gözlemlenmifltir. Bu noktadan hareketle
ortaya ç›kan bu da¤›l›m›n araflt›rman›n ör-
neklemine de yans›d›¤› söylenebilir.

Limited flirketlerin say›s›n›n bu kadar
yüksek olmas›n›n en önemli sebeplerinden
biri, flah›s firmalar›n›n artan oranl› gelir
vergisine tabi olup, limited flirketlerin ise
düz oranl› kurumlar vergisine tabi olmas›-
d›r. Bu anlamda vergi avantaj›ndan yarar-
lanmak ve bu avantajdan hariç baz› teflvik-

lerden yararlanabilmek için giriflimciler, li-
mited flirket olarak faaliyet göstermeyi seç-
mektedirler.

Di¤er bir noktadan hareketle, anonim flir-
ket kurulumu için gerekli olan sermaye en az
50 milyon TL’dir. Limited flirketlerde ise bu
sermaye tutar› en az 5 milyon TL’dir
(www.alomaliye.com, 13.10.2010). Bu ser-
maye tutarlar› göz önüne al›nd›¤›nda, giri-
flimcilerin ilk aflamada anonim flirket kurmak
için gereken sermaye bedelini karfl›lamakta
güçlük çekebilece¤i aç›kt›r, ancak kurulacak
olan iflin nevi gere¤i (döviz bürosu, banka,
factoring flirketi vb.) bu sermaye tutar› göz
önüne al›nabilmektedir. Araflt›rmaya kat›lan
firmalar›n faaliyet gösterdi¤i sektöre göre
da¤›l›m› Grafik 2’de gösterilmifltir. 

Grafik 2: Firmalar›n Faaliyet Gösterdi¤i Sektör Da¤›l›m›



Grafik 2’de görüldü¤ü üzere, araflt›rma-

ya kat›lan 133 adet firman›n sektörel da¤›-

l›m›, %30,83’lük orana sahip 41 adet teks-

til, % 19,55’lik oranla 26 adet g›da,

%12,78’lik oranla 17 adet mermer,

%11,28’lik orana sahip 15 adet makine,

%16,54’lük orana sahip 22 adet inflaat ve

son olarak da %9,02’lik oranla 12 adet di-

¤er sektör firmalar› fleklinde oluflmufltur.

Denizli ili göz önüne al›nd›¤›nda, arafl-

t›rmada ortaya ç›kan da¤›l›m›n il genelinde-

ki da¤›l›m ile benzeflti¤i görülmektedir.

KOSGEB’in yapt›¤› “Denizli ‹li Saha Arafl-

t›rmas› Raporu”nda ortaya ç›kan sonuçlara

göre, firmalar›n faaliyet konusunda bafl› çe-

ken sektörler %44,05 ile tekstil ve  %10,01

ile g›da oldu¤u gözlenmektedir. Bu da¤›l›m

araflt›rman›n örneklemine de yans›m›flt›r.

Sektör da¤›l›m› içinde “di¤er” olarak be-
lirtilen sektör çeflitleri genel anlamda mo-
bilya imalat›, plastik ve kauçuk ürünleri
imalat›, t›bbi cihaz sat›fl› di¤er bir deyiflle
medikal firmalar› ve petrol/petrol ürünleri
sat›fl› gerçeklefltiren firmalar oluflturmakta-
d›r. Araflt›rmaya kat›lan firmalar›n faaliyet
gösterdi¤i y›la göre da¤›l›m› Grafik 3’de
gösterilmifltir. 

Grafik 3’de görüldü¤ü üzere, 1-5 y›l ara-
s›nda faaliyet gösteren firma say›s›
%24,81’lik oran› ile 33 adet firma, 6-10 y›l
aras› % 36,84’lük oran› ile 49 adet firma,
11-20 y›l aras› % 21,80’lik oran› ile 29 adet
firma, 21 y›l ve üzeri %16,54’lük oran ile
22 adet firmadan oluflmaktad›r. Bu sonuçlar
özellikle yaflanan 2001 krizinden sonra bile
giriflimcilik ruhunun devam etti¤inin bir
göstergesi olarak kabul edilebilmektedir.
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Grafik 3: Firmalar›n Faaliyet Gösterdi¤i Y›l Da¤›l›m›



Denizli ilinde KOSGEB taraf›ndan 2005
y›l›nda yap›lan araflt›rmaya göre, firmalar›n
faaliyet y›l› sonuçlar›nda en yüksek oran› 6
ile 15 y›l aras› faaliyet göstermekte olan fir-
malar alm›flt›r. Bu da¤›l›m da araflt›rman›n
örneklemine yans›d›¤›n› söyleyebiliriz.

Araflt›rmaya kat›lan firmalar›n çal›flan
say›s›na göre da¤›l›m› Grafik 4’te gösteril-
mifltir.

Grafik 4’te görüldü¤ü gibi, firmalar›n
çal›flan say›s›na göre da¤›l›m›, 98 adet fir-
ma say›s›na tekabül eden %73,68’lik oran
ile 1-9 kifli aras›, 26 adet firma say›s›na te-
kabül eden %19,55’lik oran ile 10-49 kifli
aras›, 6 adet firma say›s›na tekabül eden
%4,51’lik oran ile 50-99 kifli aras›, 2 adet

firma say›s›na tekabül eden %1,50’lik oran
ile 100-150 kifli aras› ve son olarak da 1
adet firma %0,75’lik oran ile 250 ve üzerin-
de çal›flan say›s›na sahip oldu¤u gözlen-
mektedir.

Çal›flan say›s›na bak›ld›¤›nda (1-9) iflçi
çal›flt›ran firmalar›n di¤erlerinden fazla ol-
du¤u gözlemlenmektedir. Bu sonuç firma-
lar›n, özellikle ülkemizde uygulanan istih-
dam vergi (sosyal sigorta primleri, iflsizlik
sigortas› primleri vb.) yükünün yüksek ol-
mas› sebebiyle, en düflük iflçi maliyeti ile en
yüksek ürün ç›kt›s› elde edebilmeleri için
u¤raflt›klar›n›n bir göstergesidir. Araflt›rma-
ya kat›lan firmalar›n y›ll›k sat›fl has›lat›na
göre da¤›l›m› Grafik 5’te gösterilmifltir.
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Grafik 4: Firmalar›n Çal›flan Say›s›na Göre Da¤›l›m›



Grafik 5’te görüldü¤ü üzere, firmalar›n
y›ll›k sat›fl has›lat›, %51,13’lük oran ile
temsil edilen 68 firma 250.000 TL’den az,
%35,34’lük oran ile temsil edilen 47 firma
250.000-599.999 TL aras›, %6,77’lik oran
ile temsil edilen 9 firma 600.000-949.999
TL aras›, %2,26’l›k oran ile temsil edilen 3
firma 950.000-1.299.999 TL aras›, ayn›
yüzdesel oran ile 3 adet firmay› temsil eden
1.3000.000-2.999.999 TL aras› ve
3.000.000 TL ve üzerinde y›ll›k sat›fl has›-
lat› oldu¤u gözlemlenmifltir.

Firmalar›n y›ll›k sat›fl hâs›lat›, ülke eko-
nomisinin o y›l içinde bulundu¤u ekonomik
konjonktüre ba¤l› olarak de¤iflebilmektedir.
Özellikle talep daralmas›n›n yafland›¤› dö-
nemlerde, firmalar da arz sunumunda çe-
kingen davranabilmektedirler. Bunun sonu-

cunda da firmalar›n dönem sonu itibariyle
y›ll›k sat›fl hâs›latlar›nda erime gözlemlene-
bilmektedir. Y›ll›k sat›fl hâs›lat›n› etkileyen
di¤er bir faktör ise elbette kay›t d›fl› ekono-
minin varl›¤›d›r. 

Ba¤›ms›z Örneklem T-Testi Ve 

ANOVA Analizi Sonuçlar›

Araflt›rma hipotezlerini test etmeye bafl-
lamadan önce ba¤›ml› de¤iflken olarak be-
lirlenen firmalar›n yat›r›m kararlar›nda ver-
gilerin etkisini ölçmeyi amaçlayan yarg›la-
r›n betimleyici istatistiklerine yer verilmifl-
tir. Ölçe¤e iliflkin güvenirlilik analizi sonu-
cunda birinci, onikinci ve onsekizinci yar-
g›lar ölçekten ç›kart›lm›fl olsa da bu bölüm-
de 21 yarg›n›n tamam›na iliflkin aritmetik
ortalama, standart sapma ve varyans de¤er-
lerine yer verilmifltir. 
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Grafik 5: Firmalar›n Y›ll›k Net Sat›fl Has›lat›na Göre Da¤›l›m›



Yarg›lar›n toplam›, birinci faktör olan

vergileri temsil eden ve ikinci faktör olan

finansal kaynaklar ve teflvikleri temsil eden

olmak üzere iki gruba ayr›lm›flt›r. Bu fak-

törlerin ilki olan vergi faktörüne iliflkin so-

nuçlar Tablo 2’de sunulmufltur.

Tablo 2’de ortalamalara bak›ld›¤›nda,

öne ç›kan yarg›, yedinci “Vergi mevzuat›n-

daki karmafl›k yap› yat›r›m planlar›m›z›

olumsuz etkilemektedir.” yarg›s›d›r. Bu

yarg›da sadece Denizli ili için de¤il, ülke-

nin genelinde firmalar›n yaflad›¤› s›k›nt›lar-

dan biridir. Di¤er bir yarg› ise dördüncü

yarg› olan, “Kurumlar vergisi oran›n›n daha

da düflürülmesi yat›r›mlar› art›r›r.” yarg›s›-

d›r. Bu sonuçtan hareketle firmalar için Ku-

rumlar Vergisi oran›n›n düflürülmesi yat›-

r›mlar›n artmas›nda önemli noktalardan bi-

risidir.

Di¤er faktör olan finansal kaynaklar ve

teflvikler faktörüne ait betimleyici istatistik-

ler Tablo 3’te sunulmufltur.
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Tablo 2: Vergi Faktörüne ‹liflkin Betimleyici ‹statistikler

SN YARGILAR N Ortalama Standard Varyans

Sapma

1. Yat›r›m kararlar›n› vergi sonras› kara göre planlar›z. 133 3,5038 1,03444 1,070

2. Kurumlar vergisi oran›n›n %20'ye düflmesi yat›r›mlar› 

art›rm›flt›r. 133 3,3759 1,09130 1,191

3. Yat›r›m kararlar›nda en önemli etken uygulanan vergilerdir. 133 3,8271 0,94957 0,902

4. Kurumlar vergisi oran›n›n daha da düflürülmesi yat›r›mlar› art›r›r. 133 4,0000 0,81650 0,667

5. Geçici vergi uygulamas› yat›r›m kararlar›n› olumsuz yönde 

etkilemektedir. 133 3,7293 0,90560 0,820

7. Vergi mevzuat›ndaki karmafl›k yap› yat›r›m planlar›m›z› 

olumsuz etkilemektedir. 133 4,2256 0,85826 0,737

8. Yat›r›m sonucundaki kar getirisi yüksek olarak öngörülüyorsa, 

vergi oranlar›n› göz ard› ederiz. 133 2,9023 1,29606 1,680

12. Banka kredilerinde uygulanan BSMV(Ban. ve Sig. Mua. Ver.) 

oran› yat›r›m kararlar›m›z› etkilemez. 133 2,8647 1,07859 1,163

16. Teflvik belgeli mallarda uygulanan KDV istisnas› sabit 

yat›r›mlar› olumlu yönde etkiler. 133 3,7293 0,88872 0,790

19. Kurumlar vergisi indirimi di¤er teflvikler ile desteklenmezse 

yat›r›mlar› etkilemez. 133 3,1429 1,11561 1,245

20. Türkiye'de uygulanan yüksek "istihdam vergileri" yat›r›m 

kararlar›n› olumsuz yönde etkilemektedir. 133 3,7820 0,92391 0,854



Tablo 3’e bak›ld›¤›nda, yarg›lara kat›l›m
oran›n›n en yüksek oldu¤u yarg›, yirmibi-
rinci yarg› ”5084 say›l› Teflvik Yasas› kap-
sam›nda Denizli ilinin teflvikli iller kapsa-
m›na al›nmamas› bölgesel yat›r›mlar› olum-
suz yönde etkiler.” olmufltur. Bu yarg›ya
kat›l›m oran›n›n bu flekilde yüksek olmas›
Denizli ilinde faaliyet gösteren firmalar›n,
ülkemizin di¤er illerine uygulanan ihracat
teflvikleri, vergi indirimleri ve KDV istisna-
lar›ndan faydalanmak istemesidir. Yarg›la-
ra kat›l›m oran›n›n en düflük oldu¤u onseki-
zinci yarg›, “Faaliyette bulundu¤unuz sek-
töre uygulanan indirim, istisna ve muafiyet-
ler yeterlidir.” olmufltur. Bu sonuçtan hare-
ketle firmalar›n kendi sektörlerindeki indi-

rim, istisna ve muafiyetlerin yetersiz oldu-
¤unu söylemek yanl›fl olmayacakt›r. Di¤er
dikkat çeken bir yarg›da, dokuzuncu yarg›
“‹flletmemiz son 3 y›lda yeni bir yat›r›m
gerçeklefltirmifltir.” yarg›s›d›r. Bu sonuçtan
da anlafl›laca¤› üzere ekonomik konjonktür
gere¤i firmalar kaynaklar›n› kullanmakta
daha temkinli davranmaktad›rlar.

Betimleyici istatistiklerde aritmetik orta-
lama aç›s›ndan incelenen ve yorumlanan yu-
kar›daki yarg›lara iliflkin daha detayl› sonuç-
lar› görmek amac›yla ayr›ca çapraz tablolar
oluflturulmufl ve yasal statü, faaliyet sektörü,
çal›flan say›s› ve y›ll›k sat›fl hâs›lat› de¤iflken-
lerinin yukar›daki yarg›lar itibariyle cevapla-
r›na frekans ve yüzde olarak bak›lm›flt›r.
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Tablo 3: Finansal Kaynaklar ve Teflvikler Faktörüne ‹liflkin Betimleyici ‹statistikler

SN YARGILAR N Ortalama Standard Varyans

Sapma

6. Yat›r›mlar›m›z›n büyük bir k›sm›n› "özkaynaklar" ile finanse 
ederiz. 133 3,8496 0,86599 0,750

9. ‹flletmemiz son 3 y›lda yeni bir yat›r›m gerçeklefltirmifltir. 133 2,6617 1,15396 1,332

10. Yat›r›m planlar›m›z› "Banka Kredileri" ile finanse etme 
yoluna gideriz. 133 3,1128 1,17198 1,374

11. Yat›r›m kararlar›m›z için; kredi maliyetlerinin azalt›lmas›, 
vergisel teflviklerden daha önemlidir. 133 3,3835 1,04969 1,102

13. "AR-GE ‹ndirimi" yat›r›mlar› art›r›c› bir etkendir. 133 3,5639 1,00267 1,005

14. Uygulamada olan vergisel teflvikler yat›r›mlar›n artmas›nda 
yetersiz kalmaktad›r. 133 3,9323 0,78040 0,609

15. Leasing(Finansal Kiralama)'de uygulanan KDV oran›n›n %18’e 
yükseltilmesi yat›r›mlar› olumsuz yönde etkilemifltir. 133 4,2331 0,90359 0,816

17. "Yat›r›m indirimi istinas›" n›n kald›r›lmas› yat›r›m planlar›m›z› 
olumsuz yönde etkilemifltir. 133 3,5338 0,86645 0,751

18. Faaliyette bulundu¤unuz sektöre uygulanan indirim, istisna ve 
muafiyetler yeterlidir. 133 2,3985 1,08670 1,181

21. 5084 say›l› Teflvik Yasas› kapsam›nda Denizli ilinin teflvikli iller 
kapsam›na al›nmamas› bölgesel yat›r›mlar› olumsuz yönde etkiler. 133 4,2932 1,04288 1,088
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Bu yarg›lara iliflkin çapraz tablolar›n il-
ki, “Kurumlar vergisi oran›n›n daha da dü-
flürülmesi yat›r›mlar› art›r›r” fleklindeki yar-
g› 4’e ait olup, bu yarg›ya ait frekans ve
yüzde da¤›l›m› Tablo 4’te sunulmufltur.

Tablo 4’e göre araflt›rmaya kat›lan fir-
malar›n, Kurumlar Vergisi oran›n›n daha da
düflürülmesi yarg›s›na genel olarak kat›l-
d›klar› veya tamamen kat›ld›klar› görül-
mektedir. Ancak bu yarg›ya kat›lmayan fir-
malar›n oldu¤unu da görebilmekteyiz.

Anonim flirketlerin %40’› tamamen kat›-
l›yorum ve kat›l›yorum, %20 ise kat›lm›yo-
rum fleklinde görüflünü bildirmifltir. Limi-
ted flirketler ise %52,3 oran›nda kat›l›yo-
rum ve %5,5’i ise bu yarg›ya kat›lm›yorum
seçene¤ini iflaretlemifllerdir.

Sektörler itibariyle bak›ld›¤›nda ise en
yüksek oranda kat›l›yorum seçene¤ini ifla-
retleyen sektör %64,7 ile mermer sektörü
olmufltur. Di¤er bir dikkat çekici olan nok-
ta ise, 11-20 y›l aras› faaliyet gösteren fir-
malar›n %58,6’l›k oran ile bu görüfle kat›l-
m›fl olmas›d›r.

Yarg›lara iliflkin çapraz tablolar›n ikinci-
si, “Vergi mevzuat›ndaki karmafl›k yap› ya-
t›r›m planlar›m›z› olumsuz etkilemektedir.”
fleklindeki yarg› 7’ye ait olup, bu yarg›ya
ait frekans ve yüzde da¤›l›m› Tablo 5’te su-
nulmufltur.

Tablo 5’e göre araflt›rmaya kat›lan fir-
malar›n, vergi mevzuat›ndaki karmafl›k ya-
p› yat›r›m planlar›m›z› olumsuz etkilemek-
tedir görüflüne genel olarak kat›ld›klar› ve-
ya tamamen kat›ld›klar› görülmektedir. Az
say›da firma ise karars›z›m seçene¤ini ifla-
retlemifltir.

Limited flirketlerin %46,9’u tamamen
kat›l›yorum, %14,1’i ise karars›z›m seçene-
¤ini iflaretlemifltir. Anonim flirketlerde ise
%80 kat›l›yorum, %20 oran›nda ise karars›-
z›m görüflünü ileri sürmüfllerdir. 

Sektörler itibariyle bak›ld›¤›nda ise,
%63,6’l›k oran ile inflaat sektöründeki fir-
malar tamamen kat›l›yorum seçene¤ini ifla-
retlerken, g›da sektöründe ise bu oran
%23,1’de kalm›flt›r. Çal›flan say›s›na göre
bak›ld›¤›nda ise 10 ile 49 kifli çal›flt›ran fir-
malar›n bu yarg›ya kat›l›m oran› %50 ol-
mufltur.

Yarg›lara iliflkin çapraz tablolar›n üçün-
cüsü, “‹flletmemiz son 3 y›lda yeni bir yat›-
r›m gerçeklefltirmifltir” fleklindeki yarg› 9’a
ait olup, bu yarg›ya ait frekans ve yüzde da-
¤›l›m› Tablo 6’da sunulmufltur. Tablo 6’ya
göre, araflt›rmaya kat›lan firmalar›n, ifllet-
memiz son 3 y›lda yeni bir yat›r›m gerçek-
lefltirmifltir yarg›s›na genel olarak kat›lma-
d›klar› veya hiç kat›lmad›klar› gözlemlen-
mifltir. Anonim flirketlerin %40’› kat›lm›yo-
rum seçene¤ini, limited flirketler ise %50,8
oran›nda kat›lm›yorum seçene¤ini iflaretle-
mifllerdir. Sektörlere bak›ld›¤›nda ise,
%40,8 oran ile makine sektörü bu yarg›ya
kat›l›rken, en yak›n bu yarg›ya kat›lan di¤er
sektör ise  %34,1 oran ile tekstil sektörü ol-
mufltur. 

Kurumlar vergisi oran›n›n 2006 y›l›nda
%20’ ye çekilmesinin yans›malar›n›n ertesi
y›l gözlenece¤i düflünülerek firmalara son 3
y›l içinde yat›r›m yap›p yapmad›klar› sorul-
mufltur. Ortaya ç›kan sonuçlar›n da göster-
di¤i üzere yat›r›mlar›n artabilmesi için Ku-
rumlar Vergisi oran›n›n bafll› bafl›na tek
faktör olmad›¤› görülmektedir.
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Yarg›lara iliflkin çapraz tablolar›n dör-
düncüsü, “Leasing (Finansal Kiralama)'de
uygulanan KDV oran›n›n %18’e yükseltil-
mesi yat›r›mlar› olumsuz yönde etkilemifl-
tir” fleklindeki yarg› 15’e ait olup, bu yarg›-
ya ait frekans ve yüzde da¤›l›m› Tablo 7’de
sunulmufltur.

Tablo 7’ye göre araflt›rmaya kat›lan fir-
malar›n, leasing (Finansal Kiralama)'de uy-
gulanan KDV oran›n›n %18’e yükseltilme-
si yat›r›mlar› olumsuz yönde etkilemifltir
yarg›s›na genel olarak kat›ld›klar› veya ta-
mamen kat›ld›klar› gözlemlenmektedir. Az
say›da firma karars›z›m görüflünü belirtmifl-
tir. Anonim flirketlerin %60’› tamamen ka-
t›l›yorum, %20’si ise bu yarg›ya kat›lmad›-
¤›n› belirtmifltir. Limited flirketler ise
%45,3 oran›nda tamamen kat›l›yorum,
%1,6’s› ise kat›lmad›¤› yönünde görüfllerini
bildirmifltir. Sektörler itibariyle dikkat çe-
ken %56,1 ile tekstil sektörünün tamamen
kat›l›yorum görüflü olmufltur. Bu orana en
yak›n görüfl %54,5 ile inflaat sektörüne ait-
tir. Faaliyet y›l› dikkate al›nd›¤›nda 21 y›l
ve üzerindeki firmalar›n bu yarg›ya kat›l›m
oran› %63,6 ile dikkat çekmektedir. 

Yarg›lara iliflkin çapraz tablolar›n beflin-
cisi, “5084 say›l› Teflvik Yasas› kapsam›n-
da Denizli ilinin teflvikli iller kapsam›na
al›nmamas› bölgesel yat›r›mlar› olumsuz
yönde etkiler” fleklindeki yarg› 21’e ait
olup, bu yarg›ya ait frekans ve yüzde da¤›-
l›m› afla¤›da Tablo 8’de sunulmufltur.

Tablo 8’e göre araflt›rmaya kat›lan fir-
malar›n, 5084 say›l› Teflvik Yasas› kapsa-

m›nda Denizli ilinin teflvikli iller kapsam›-
na al›nmamas› bölgesel yat›r›mlar› olumsuz
yönde etkiler yarg›s›na genel olarak kat›l-
d›klar› veya tamamen kat›ld›klar› gözlem-
lenmektedir.

Anonim flirketlerin %40’›n›n kat›ld›klar›
veya tamamen kat›ld›klar›, %20’sinin ise ka-
rars›z oldu¤u görülmektedir. Limited flirket-
ler ise %59,4 oran ile tamamen kat›ld›klar›,
%3,9’ununda hiç kat›lmad›klar› gözlemlen-
mektedir. Sektörler incelendi¤inde ise %63,6
oran ile inflaat sektörü öne ç›kmaktad›r.10-49
kifli aras›nda çal›flana sahip olan firmalar›n
%65,4 oran ile bu yarg›ya kat›ld›klar›, y›ll›k
net sat›fllar tutar› 250.000 TL’den az olan fir-
malar›n %66,2’sinin bu yarg›ya tamamen ka-
t›ld›klar› gözlemlenmektedir.

Bundan sonraki aflamada araflt›rman›n
amac› do¤rultusunda gelifltirilmifl olan hipo-
tezlerin test edilmesine çal›fl›lm›flt›r. Araflt›r-
man›n hipotezlerini test etmeden önce, yar-
g›lar› tek tek de¤erlendirmekten ziyade tüm
yarg›lara iliflkin genel bir de¤erlendirme
yapmak amac›yla toplama ölçe¤inden yarar-
lan›lm›flt›r. Toplama ölçe¤i, ölçekte yer alan
maddelerin veri setinde bulunan tüm gözlem
de¤erleri için toplama ya da ortalama skorla-
r›n oluflturulmas›yla elde edilmekte, böylece
ölçek “bileflik ölçek formu” na dönüfltürül-
müfl olmaktad›r. Güvenirlilik analizi sonu-
cunda ölçe¤in içsel tutarl›l›¤›n› düflüren 1. ,
12. ve 18. yarg›lar ç›kart›ld›ktan sonra kalan
18 yarg›l›k ölçek için ortalama skorlar he-
saplanm›fl ve analiz, bu dönüfltürülmüfl veri
seti üzerinden yap›lm›flt›r. 
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Araflt›rman›n›n amac› do¤rultusunda ku-
rulan ilk hipotez “Firmalar›n yat›r›m kararla-
r›nda vergilerin etkisi firman›n yasal statüsü-
ne göre farkl›l›k göstermektedir” biçiminde
kurulan H1 hipotezidir. Bu hipotez ba¤›ms›z
örneklem t-testi ile analiz edilmifl olup, ana-
liz sonuçlar› Tablo 9’da sunulmufltur.

Ba¤›ms›z örneklem t-testi için hesaplan-
m›fl olan t de¤erlerini yorumlamadan önce
gruplar›n varyanslar›n›n eflit olup olmad›¤›-
n›n araflt›r›lmas› gerekmektedir. Tablo 9’da
yer alan Levene testi gruplar›n varyanslar›-
n›n eflit olup olmad›¤›n› test eden bir analiz-
dir. Levene testinde F istatisti¤inin (0,348)
anlaml›l›k düzeyini gösteren p de¤erinin
0,556 oldu¤u görülmektedir. Bu de¤er 0,05
anlaml›l›k düzeyinden büyük oldu¤undan
gruplar›n varyanslar› aras›nda fark olmad›-
¤› anlafl›lmaktad›r. Bu durumda ba¤›ms›z
örneklem t-testi için gruplar›n varyanslar›-
n›n eflit oldu¤u varsay›m› alt›nda hesaplan-
m›fl olan 0,342 de¤erine karfl›l›k gelen p an-
laml›l›k düzeyine bak›lmaktad›r. Bu de¤e-
rin 0,733 oldu¤u ve 0,05 anlaml›l›k düze-
yinde istatistiksel olarak anlaml› olmad›¤›
görülmektedir. Buradan hareketle H1 hipo-
tezi kabul edilmemifltir.

‹kinci olarak, “ Firmalar›n yat›r›m karar-
lar›nda vergilerin etkisi firman›n sektör ya-
p›s›na göre farkl›l›k göstermektedir” oldu-
¤unu varsayan H2 hipotezidir. Bu hipotezin
test edilmesinde ikiden fazla grup olmas›
nedeniyle tek yönlü varyans analizi (ANO-
VA)’ nden yararlan›lm›flt›r.  Analize ait so-
nuçlar Tablo 10’da sunulmufltur. 

Tablo 10 incelendi¤inde F de¤eri-
ne(3,206)  karfl›l›k gelen p anlaml›l›k düze-
yinin 0,009 oldu¤u görülmektedir. Bu de-
¤er kabul edilen 0,05 anlaml›l›k düzeyin-
den küçük oldu¤undan H2 hipotezi kabul
edilmifltir. Di¤er bir ifade ile firmalar›n ya-
t›r›m kararlar›nda vergilerin etkisi, firmala-
r›n içinde bulundu¤u sektör yap›s›na göre
farkl›l›k göstermektedir. Bu fark›n hangi
sektör yap›lar› aras›nda(gruplar) oldu¤unu
anlamak için çoklu karfl›laflt›rmaya imkan
veren Post Hoc testi yap›lm›flt›r. Post hoc
testi sonuçlar›n› görmeden önce varsay›m-
lardan biri olan grup varyanslar›n›n eflitli¤i-
ne bak›lm›flt›r. Grup varyanslar›n›n eflitli¤i
için ise Levene testinden yararlan›lm›flt›r.
Levene testi sonuçlar› Tablo 11’de sunul-
mufltur.

176 T‹SK AKADEM‹ • 2011 / I

Tablo 9: Yasal Statü De¤iflkenine ‹liflkin Ba¤›ms›z Örneklem T Testi

Yarg›lar* Levene Testi Ba¤›ms›z Örneklem T-Testi

F p t df p

Grup varyanslar› eflit 0,348 0,556 0,342 131 0,733**

Grup varyanslar› eflit de¤il 0,300 4,239 0,778

* Ba¤›ml› de¤iflken: Firmalar›n Yat›r›m Kararlar›nda Vergilerin Etkisi

** Ortalama farklar 0,05 düzeyinde anlaml› de¤ildir.



Tablo 11 incelendi¤inde Levene istatis-
ti¤ine iliflkin p anlaml›l›k düzeyinin
0,05’ten büyük oldu¤u görülmektedir. Bu
durumda gruplar›n varyanslar›n›n homojen
oldu¤u di¤er bir ifade ile eflit oldu¤u sonu-
cuna var›lm›flt›r. Bu sonuçla birlikte post

hoc testlerinden gruplar›n varyanslar›n›n
eflit olmas› durumda yap›lmas› gereken
analizlerden LSD testi uygulanm›flt›r. 

LSD testi daha hassas bir ölçüm yapma-
s› nedeni ile tercih edilmifl olup, sonuçlar›
Tablo 12’da sunulmufltur.

Tablo 12 inceledi¤inde tekstil ile g›da ve
di¤er sektörler aras›nda firmalar›n yat›r›m
kararlar›nda vergilerin etkisine iliflkin yar-
g›lar›n ortalamalar› aç›s›ndan fark oldu¤u
görülmektedir. Ortalamalara iliflkin di¤er
bir fark›n ise g›da ile makine ve inflaat sek-

Tablo 11: Sektör De¤iflkenine ‹liflkin
Levene Testi Sonuçlar›

Levene df1 df2 p

‹statisti¤i

1,043 5 127 0,395
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Tablo 10: Sektör De¤iflkenine ‹liflkin ANOVA Analizi Sonuçlar›

Yarg›lar * Kareler Toplam› df Ortalama Kareler F p

Gruplar aras› 2,335 5 0,467 3,206 0,009**

Grup içi 18,500 127 0,146

Toplam 20,836 132

* Ba¤›ml› de¤iflken: Firmalar›n Yat›r›m Kararlar›nda Vergilerin Etkisi

** Ortalama farklar 0,05 düzeyinde anlaml›d›r.

Tablo 12: Sektör De¤iflkenine ‹liflkin Post Hoc Testi Sonuçlar›

(I) Sektör (J) Sektör Ortalama Fark (I-J) Standard Hata p

Tekstil G›da 0,19981(*) 0,09569 0,039

Di¤er 0,25644(*) 0,12527 0,043

G›da Makine -0,32393(*) 0,12375 0,010

‹nflaat -0,27545(*) 0,11056 0,014

Mermer Makine -0,31765(*) 0,13520 0,020

‹nflaat -0,26916(*) 0,12325 0,031

Makine Di¤er 0,38056(*) 0,14782 0,011

‹nflaat Di¤er 0,33207(*) 0,13697 0,017



törleri aras›nda oldu¤u görülmektedir. Yine
mermer ile makine ve inflaat, ayn› flekilde
makine ve inflaat sektörünün de di¤er sek-
törler ile aras›nda ortalamalar› aç›s›ndan
fark oldu¤u görülmektedir. 

Sonuçlar, sektörler aras› farkl›l›klar›n
olufltu¤unu gösterdi¤inden, faaliyet gösteri-
len sektörün yap›s›nda mamul üretiminin
süreci ve bu süreçte kullan›lan ekipmanla-
r›n özelliklerini dikkate almak gerekmekte-
dir. Örne¤in, tekstil sektörü baz al›nd›¤›nda
ürünün ortaya ç›kmas›n›n ilk bafllang›c› ip-
liktir. Bu sürecin bafllang›c›ndan son ma-
mule kadar geçen sürede üretim teknolojisi-
nin üst düzeyde olmas› gerekmekte olup,
g›da sektörü ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda makine
ve ekipman anlam›nda da yat›r›m maliyeti-
nin oldukça fazla oldu¤u söylenebilmekte-
dir. 

Özellikle mermer sektörüne bakt›¤›m›z-
da, önemli olan noktan›n mermer kayna¤›
bulmak olmad›¤›n›, o kaynaktan mermerin
nas›l ç›kart›l›p, hangi yöntem ile ifllenece¤i-
nin bilinmesinin önem tafl›d›¤›d›r. Mermer
rezervinden ham mermerin ç›kar›labilmesi

için say›ca oldukça fazla ifl makinesine ihti-
yaç duyulmakta olup, ç›karma aflamas›ndan
sonra ç›kan mermerin nas›l ifllenece¤i, han-
gi ifllemlerden geçirilip katma de¤erinin
artt›r›laca¤› önem kazanmaktad›r. Bu se-
beple mermer sektöründeki yat›r›m maliye-
ti ile inflaat veya makine sektöründeki yat›-
r›m maliyeti ve düzeyi farkl›l›klar göstere-
bilmektedir.

Bir di¤er hipotezimiz, ”Firmalar›n yat›-
r›m kararlar›nda vergilerin etkisi firman›n
faaliyet y›l›na göre farkl›l›k göstermekte-
dir” oldu¤unu varsayan H3 hipotezidir. Bu
hipotezin test edilmesinde ikiden fazla grup
olmas› nedeniyle tek yönlü varyans anali-
zinden yararlan›lm›flt›r.  Analize ait sonuç-
lar Tablo 13’de sunulmufltur. 

Tablo 13 incelendi¤inde F de¤eri-
ne(3,248)  karfl›l›k gelen p anlaml›l›k düze-
yinin 0,024 oldu¤u görülmektedir. Bu de-
¤er kabul edilen 0,05 anlaml›l›k düzeyin-
den küçük oldu¤undan H3 hipotezi kabul
edilmifltir. Di¤er bir ifade ile firmalar›n ya-
t›r›m kararlar›nda vergilerin etkisi, firmala-
r›n faaliyet gösterdi¤i y›la göre farkl›l›k
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Tablo 13: Faaliyet Y›l› De¤iflkenine ‹liflkin ANOVA Analizi Sonuçlar›

Yarg›lar * Kareler Toplam› df Ortalama Kareler F p

Gruplar aras› 1,463 3 0,488 3,248 0,024**

Grup içi 19,372 129 0,150

Toplam 20,836 132

* Ba¤›ml› de¤iflken: Firmalar›n Yat›r›m Kararlar›nda Vergilerin Etkisi

** Ortalama farklar 0,05 düzeyinde anlaml›d›r.



göstermektedir. Bu fark›n hangi sektör ya-
p›lar› aras›nda(gruplar) oldu¤unu anlamak
için çoklu karfl›laflt›rmaya imkan veren Post
Hoc testi yap›lm›flt›r. Post Hoc testi sonuç-
lar›n› görmeden önce varsay›mlardan biri
olan grup varyanslar›n›n eflitli¤ine bak›l-
m›flt›r. Grup varyanslar›n›n eflitli¤i için ise
Levene testinden yararlan›lm›flt›r. Levene
testi sonuçlar› Tablo 14’te sunulmufltur.

Tablo 14 incelendi¤inde Levene istatis-
ti¤ine iliflkin p anlaml›l›k düzeyinin
0,05’ten büyük oldu¤u görülmektedir. Bu
durumda gruplar›n varyanslar›n›n homojen
oldu¤u di¤er bir ifade ile eflit oldu¤u sonu-
cuna var›lm›flt›r. Bu sonuçla birlikte post
hoc testlerinden gruplar›n varyanslar›n›n
eflit olmas› durumda yap›lmas› gereken
analizlerden LSD testi uygulanm›flt›r. LSD
testi daha hassas bir ölçüm yapmas› nedeni
ile tercih edilmifl olup, sonuçlar› Tablo
15’de sunulmufltur.

Tablo 15 inceledi¤inde 21 y›l ve üzeri
faaliyet gösteren firmalar›n, 1-5 y›l, 6-10
y›l ve 11-20 y›l faaliyet gösteren firmalar-
dan farkl› oldu¤u gözlemlenmektedir.
Özellikle flirket kuruluflunun ilk y›llar›nda
daha az miktarl› iflletme sermayesi ile fir-
malar›n kurulmakta oldu¤unu, ilerleyen y›l-
larda ise gerek piyasa hacminin artmas›, ge-
rekse üretim teknolojilerinin geliflmesi ile
birlikte firmalar›n ek yat›r›m gereksinimle-
rinin artt›¤›n› söylemek yanl›fl olmayacak-
t›r.

Y›llar itibariyle ülkemiz ekonomisinde-
ki dalgalanmalar› baz ald›¤›m›zda, her fleye
ra¤men uzun y›llard›r faaliyetine devam
eden firmalar›n var oldu¤unu, ayn› flekilde
tüm bu yaflanan ekonomik dalgalanmalara
ra¤men giriflimcilerin yeni iflletmeler kur-
mak istemelerinin bir yans›mas›n› görebil-
mekteyiz.

Bir di¤er hipotezimiz, “Firmalar›n yat›-
r›m kararlar›nda vergilerin etkisi firman›n
çal›flan say›s›na göre farkl›l›k göstermekte-
dir” oldu¤unu varsayan H4 hipotezidir. Bu
hipotezin test edilmesinde ikiden fazla grup
olmas› nedeniyle tek yönlü varyans anali-
zinden yararlan›lm›flt›r. Analize ait sonuç-
lar Tablo 16’da sunulmufltur. 

Tablo 14: Faaliyet Y›l› De¤iflkenine
‹liflkin Levene Testi Sonuçlar›

Levene df1 df2 p

‹statisti¤i

0,097 3 129 0,961
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Tablo 15: Faaliyet Y›l› De¤iflkenine ‹liflkin Post Hoc Testi Sonuçlar›

(I) Faaliyet Y›l› (J) Faaliyet Y›l› Ortalama Fark (I-J) Standard Hata p

1-5 y›l 21 y›l ve üzeri -0,31650(*) 0,10666 0,004

6-10 y›l 21 y›l ve üzeri -0,22604(*) 0,09945 0,025

11-20 y›l 21 y›l ve üzeri -0,27569(*) 0,10956 0,013



Tablo 16 incelendi¤inde F de¤erine
(2,692)  karfl›l›k gelen p anlaml›l›k düzeyi-
nin 0,034 oldu¤u görülmektedir. Bu de¤er
kabul edilen 0,05 anlaml›l›k düzeyinden
küçük oldu¤undan H4 hipotezi kabul edil-

mifltir. Di¤er bir ifade ile firmalar›n yat›r›m
kararlar›nda vergilerin etkisi, firmalar›n ça-
l›flan say›lar›na göre farkl›l›k göstermekte-
dir. Bu fark›n hangi sektör yap›lar› aras›nda
(gruplar) oldu¤unu anlamak için çoklu kar-
fl›laflt›rmaya imkan veren Post Hoc testi ya-
p›lm›flt›r. Post Hoc testi sonuçlar›n› görme-
den önce varsay›mlardan biri olan grup var-
yanslar›n›n eflitli¤ine bak›lm›flt›r. Grup var-
yanslar›n›n eflitli¤i için ise Levene testinden
yararlan›lm›flt›r. Levene testi sonuçlar›
Tablo 17’de sunulmufltur.

Tablo 17 incelendi¤inde Levene istatisti-
¤ine iliflkin p anlaml›l›k düzeyinin 0,05’ten
büyük oldu¤u görülmektedir. Bu durumda
gruplar›n varyanslar›n›n homojen oldu¤u di-
¤er bir ifade ile eflit oldu¤u sonucuna var›l-
m›flt›r. Bu sonuçla birlikte post hoc testlerin-
den gruplar›n varyanslar›n›n eflit olmas› du-
rumda yap›lmas› gereken analizlerden LSD
testi uygulanm›flt›r. LSD testi daha hassas bir
ölçüm yapmas› nedeni ile tercih edilmifl olup,
sonuçlar› Tablo 18’de sunulmufltur.

Tablo 17: Çal›flan Say›s› De¤iflkenine
‹liflkin Levene Testi Sonuçlar›

Levene df1 df2 p

‹statisti¤i

0,573 4 128 0,683
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Tablo 16: Çal›flan Say›s› De¤iflkenine ‹liflkin ANOVA Analizi Sonuçlar›

Yarg›lar * Kareler Toplam› df Ortalama Kareler F p

Gruplar aras› 1,617 4 0,404 2,692 0,034**

Grup içi 19,219 128 0,150

Toplam 20,836 132

* Ba¤›ml› de¤iflken: Firmalar›n Yat›r›m Kararlar›nda Vergilerin Etkisi

** Ortalama farklar 0,05 düzeyinde anlaml›d›r.

Tablo 18: Çal›flan Say›s› De¤iflkenine ‹liflkin Post Hoc Testi Sonuçlar›

(I) Çal›flan Say›s› (J) Çal›flan Say›s› 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 inceledi¤inde 1-9 çal›flan say›-
s› ile 10-49 ve 100-150 çal›flan say›s› ara-
s›nda firmalar›n yat›r›m kararlar›nda vergi-
lerin etkisine iliflkin yarg›lar›n ortalamalar›
aç›s›ndan fark oldu¤u görülmektedir. Orta-
lamalara iliflkin di¤er bir fark›n ise 10-49
çal›flan say›s› ile 100-150 çal›flan say›s› ara-
s›nda oldu¤u görülmektedir. 

1-9 aras› çal›flan say›s›na sahip mikro ifl-
letmeler ile 100-150 aras› çal›flan say›s›na
sahip orta büyüklükteki iflletmelerin özel-
likle çal›flt›r›lan iflçilerin maliyetleri bak›-
m›ndan ayr›ld›¤›n› söylemek yanl›fl olma-
yacakt›r. Ülkemizde istihdam vergileri ad›
alt›nda, k›saca bir çal›flan›n firmaya maliye-
ti olarak tan›mlanan bu vergisel yükün,
100-150 aras› iflçi çal›flt›ran firmalarda daha
fazla önemsendi¤ini söyleyebiliriz. Bu se-
beple, bu tür firmalarda yat›r›m kararlar›n-
da vergilemenin etkisi daha çok ön plana
ç›kmaktad›r.

Bir di¤er hipotezimiz, firmalar›n yat›r›m
kararlar›nda vergilerin etkisi “Firman›n y›l-
l›k net sat›fl hâs›lat›na göre farkl›l›k göster-
mektedir” oldu¤unu varsayan H4 hipotezi-

dir. Bu hipotezin test edilmesinde ikiden
fazla grup olmas› nedeniyle tek yönlü var-
yans analizinden yararlan›lm›flt›r.  Analize
ait sonuçlar Tablo 19’da sunulmufltur.

Tablo 19 incelendi¤inde F de¤erine
(1,831)  karfl›l›k gelen p anlaml›l›k düzeyi-
nin 0,111 oldu¤u görülmektedir. Bu de¤er
kabul edilen 0,05 anlaml›l›k düzeyinden
büyük oldu¤undan H5 hipotezi kabul edil-
memifltir. Di¤er bir ifade ile firmalar›n yat›-
r›m kararlar›nda vergilerin etkisi, firmalar›n
y›ll›k net sat›fl hâs›lat›na göre farkl›l›k gös-
termemektedir. Böyle bir fark›n olmamas›
sebebiyle çoklu karfl›laflt›rmaya imkan ve-
ren Post Hoc testinin yap›lmas›na gerek du-
yulmam›flt›r.

5. Sonuç ve De¤erlendirme

Tüm ülke ekonomilerinin temel tafl› olan
KOB‹’lerin öncelikli olarak do¤ru flekilde
tan›mlanmas› ve s›n›fland›r›lmas› gerek-
mektedir. Bu tan›mlama ve s›n›fland›rma,
en do¤ru ve yararl› desteklerin bu iflletme-
lere yans›t›labilmesi için bir zorunluluktur.
Bu tan›m için ilk giriflim 1953 y›l›nda ABD
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Tablo 19: Y›ll›k Net Sat›fl Hâs›lat› De¤iflkenine ‹liflkin ANOVA Analizi Sonuçlar›

Yarg›lar * Kareler Toplam› df Ortalama Kareler F p

Gruplar aras› 1,401 5 0,280 1,831 0,111**

Grup içi 19,434 127 0,153

Toplam 20,836 132

* Ba¤›ml› de¤iflken: Firmalar›n Yat›r›m Kararlar›nda Vergilerin Etkisi

** Ortalama farklar 0,05 düzeyinde anlaml›d›r.



taraf›ndan yap›lm›fl olup, ülkemizde bu ta-
n›m ancak 2005 y›l›nda yap›labilmifltir. Bu
tan›m›n yap›lmas›n›n belki de en büyük
faydalar›ndan bir tanesi, KOB‹’lerin en bü-
yük d›fl finansman kayna¤› olan bankalar›n
KOB‹ Bankac›l›¤› ad› alt›nda yeni bir birim
oluflturmas› ve bu birimin iflletmelere gere-
ken tüm deste¤i do¤ru flekilde sa¤lamas› ol-
mufltur. ‹flletmeleri mikro, küçük ve orta
büyüklük olarak s›n›fland›rarak, her bir s›-
n›fland›rmaya giren iflletmelerin hacmine
göre ayr› ayr› farkl›laflan ve çeflitlenen kre-
di, dan›flmanl›k hizmetleri, sigorta hizmet-
leri ve portföy yönetimi söz konusu banka-
lar taraf›ndan sa¤lanmaktad›r. Bu hizmet-
ler, KOB‹’lerin bilgilendirilmesi, geliflmesi
ve büyümesi için oldukça faydal› hizmetler
oldu¤u rahatl›kla söylenebilir.

Yat›r›mlar›n gerçeklefltirilebilmesi için
en önemli faktörlerden biri, yat›r›m için ge-
rekli finansman kayna¤›d›r. Üretim kapasi-
tesini art›rmak, teknolojiyi yenilemek, arafl-
t›rma-gelifltirme yaparak yeni ve nitelikli
ürünler ortaya ç›karabilmek, ek binalar, ek
istihdam ve yeni pazarlara girmek gibi de-
¤iflikliklerin hepsi birer maliyet unsurudur.
Bu sebeple KOB‹’ler için öne ç›kan önem-
li konulardan biri kaynak yaratmakt›r. Bu
kayna¤›n yarat›labilmesi için ortaya ç›kan
devlete endeksli enstrümanlar ise vergiler,
indirim ve muafiyetler, teflvikler ve devlet
destekleridir.

Bir ülkedeki vergi oranlar›, o ülkenin
gelecekteki yat›r›m miktar›na ve geliflmifl-
lik düzeyine yön verebilmektedir. Özellikle

kurumlar vergisi, kurum kazançlar›ndan
al›nd›¤› için tasarruflar› azaltma e¤ilimin-
dedir. Bu nedenle kurumlar vergisi yat›r›m-
lar› art›rmak için kullan›labilir teflvikler
aras›na girmektedir. Ancak, kay›t d›fl›l›¤›n
yüksek oldu¤u ve vergi gelirlerinin de buna
ba¤l› olarak düflük oldu¤u ülkelerde bu ver-
gi türünü teflvik arac› olarak kullanmak için
dikkatli olunmas› gerekmektedir. Aksi hal-
de devlet, kamu harcamalar› için en büyük
finansman kayna¤› olan vergi gelirlerinde
büyük çapta bir düflüfl ile karfl› karfl›ya kala-
bilir.

KOB‹’lerin geliflmesiyle birlikte ülkenin
de geliflmesi için yeterli finansman deste¤i-
nin sa¤lanmas› önem kazanmaktad›r. Öze-
likle kurulufl aflamas›nda bafllang›ç serma-
yesi anlam›nda KOB‹’lerin desteklenmesi
gerekmektedir. Yat›r›m anlam›nda bak›ld›-
¤›nda ise, iflletmelerin finansman kayna¤›
olarak kullanabilecekleri iki yol bulunmak-
tad›r. Bunlar öz sermaye ve borçlanmad›r.
Bu noktada borçlanman›n öne ç›kan flekli
kredilerdir. KOB‹’lerin düflük faizli ve
uzun vadeli krediler ile desteklenmesi yat›-
r›mlar›n geliflmesi için önemli etkenlerden
bir tanesidir. Bu krediler temin edilirken di-
¤er bir husus ise teminatlard›r. Özellikle ül-
kemizde var olan KGF gibi kurumlar›n ni-
teliklerinin ve say›lar›n›n art›r›lmas› gerek-
mektedir. Ayn› flekilde Sar› (2009) taraf›n-
dan Çaycuma ilçesi için yap›lan alan arafl-
t›rmas›nda iflletmelerin nakit ve çal›flma
sermayesinin yetersiz oldu¤u, daha çok bu
amaçla kredi kulland›klar› tespit edilmifltir.
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KOB‹’lere destek veren finansal kurumla-
r›n, özellikle Kredi Garanti Fonu garanti
kapsam›n›n geniflletilmesi ve KOB‹’lerden
istenen bürokratik ifllemlerin azalt›lmas›
KOB‹’lerin finansman›nda kolayl›k sa¤la-
yaca¤› belirtilmifltir.

Ülkemizde KOB‹’ler kredi olanaklar›n-
dan yeterince yararlanamamaktad›r. Bu ne-
denle özellikle KOSGEB destekli faizi dü-
flük kredilerin daha da fazla art›r›lmas› ve
tüm bölgelere yay›lmas› gerekmektedir. Fi-
nansman maliyeti ne kadar düflük olursa,
firmalar›n geliflme h›zlar›, rekabet güçleri
ve yat›r›m planlar› da o derece artar.

Firmalar›n yat›r›m kararlar›nda vergile-
rin yan› s›ra; faaliyette bulunduklar› sektö-
re, firman›n hukuki yap›s›na ve faaliyet
gösterdi¤i bölgeye göre uygulanan indirim,
istisna ve muafiyetler gibi teflviklerde
önemli bir yer teflkil etmektedir. Bu teflvik-
leri göz ard› etmeden, firmalar›n yat›r›m ka-
rarlar›nda vergilerin etkisine yönelik bir
alan araflt›rmas› ile Denizli ilinde faaliyet
gösteren firmalar›n görüflleri incelenmifltir. 

Araflt›rma örneklemini, özel sermayeli
bir bankan›n Denizli ilindeki flubesinin S
portföy koduna ba¤l› 128 adet limited flirket
ve 5 adedini anonim flirket oluflturmaktad›r.
Araflt›rman›n amac›na ulaflabilmek için befl
temel hipotez gelifltirilmifl ve bu hipotezler
test edilmifltir. Bu hipotezler ve elde edilen
araflt›rma sonuçlar› flu flekilde özetlenebilir.

Birinci hipotez (H1), yat›r›m kararlar›n-

da vergilerin etkisinin yasal statüye göre

de¤ifliklik gösterip göstermedi¤inin araflt›-
r›lmas› için kurulmufltur. Yap›lan analizin
sonucunda ise bu hipotez 0,05 anlaml›l›k
düzeyinde kabul edilmemifltir. Di¤er bir
ifade ile firman›n yasal statüsünün limited
veya anonim flirket olmas› herhangi fark
yaratmamaktad›r.  Genel anlamda ayn› ya-
sal haklara sahip olan bu sermaye flirketleri
aras›nda fark olmamas› do¤rulanabilir bir
sonuçtur.

‹kinci hipotez (H2),  yat›r›m kararlar›n-
da vergilerin etkisinin sektör yap›s›na göre
de¤ifliklik gösterip göstermedi¤inin araflt›-
r›lmas› için kurulmufltur. Yap›lan analizin
sonucunda ise bu hipotez 0,05 anlaml›l›k
düzeyinde kabul edilmifltir. Di¤er bir ifade
ile firman›n sektör yap›s› yat›r›m kararla-
r›nda farkl›l›k göstermektedir. Bu sonuca
göre, faaliyet gösterilen sektörün yat›r›m
gereklili¤i, üretim teknolojisinin de¤iflim
h›z› ve ayn› sektördeki rakip firmalar›n re-
kabetçi konumu önem kazanmaktad›r.
Yüksek yat›r›m maliyeti olan mermer sek-
törü ve üretim teknolojilerinin de¤iflim h›z›-
n›n fazla oldu¤u tekstil sektörü, sektörler
aras› yat›r›m davran›fllar›nda farkl›l›¤›n var
oldu¤unun en önemli göstergeleridir. 

Üçüncü hipotez (H3), yat›r›m kararla-
r›nda vergilerin etkisinin faaliyet gösterilen
y›la göre de¤ifliklik gösterip göstermedi¤i-
nin araflt›r›lmas› için kurulmufltur. Yap›lan
analizin sonucunda ise, bu hipotez 0,05 an-
laml›l›k düzeyinde kabul edilmifltir. Di¤er
bir ifade ile firman›n faaliyet y›l›, yat›r›m
kararlar›nda farkl›l›k göstermektedir. Özel-
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likle 21 y›l ve üzerindeki firmalar, di¤er
tüm s›n›fland›rmadaki firmalar ile farkl›lafl-
maktad›r. Bu sonuç, geliflen ve de¤iflen pi-
yasa koflullar›nda firmalar›n ek yat›r›mlara
ihtiyaç duymas› ile aç›klanabilmektedir. Pi-
yasada uzun süreli faaliyet gösteren firma-
lar, kazand›¤› rekabet avantaj›n› gelir ola-
rak geri kazanmak, elde etti¤i pazar pay›n›
korumak ve sektör d›fl› risk da¤›t›m› amaç-
l› yeni yat›r›mlara ihtiyaç duymaktad›r. Ye-
ni kurulmufl firmalar ise iflletme sermayesi
oluflturmak ve kapasitesi ölçüsünde üretim
yaparak piyasadan pay kapma telafl› içinde
olduklar›ndan, ilk y›llarda yat›r›mlar konu-
sunda yetersiz kalmaktad›rlar.

Dördüncü hipotez (H4), yat›r›m kararla-
r›nda vergilerin etkisinin çal›flan say›s›na
göre de¤ifliklik gösterip göstermedi¤inin
araflt›r›lmas› için kurulmufltur. Yap›lan ana-
lizin sonucunda ise, bu hipotez 0,05 anlam-
l›l›k düzeyinde kabul edilmifltir. Di¤er bir
ifade ile firman›n çal›flan say›s› yat›r›m ka-
rarlar›nda farkl›l›k göstermektedir. Ülke-
mizde yap›lm›fl olan KOB‹ tan›m›na göre, 1
ile 9 kifli aras›nda çal›flana sahip iflletmeler
mikro, 10 ile 49 kifli aras›nda çal›flana sahip
iflletmeler küçük, 50 ve 249 kifli aras›nda
çal›flana sahip iflletmeler ise orta büyüklük-
teki iflletmeler olarak tan›mlanmaktad›r.
Araflt›rma sonuçlar›n›n çal›flan say›s›na gö-
re farkl›l›k gösterme nedeni, ülkemizde var
olan istihdam vergileri ile aç›klanabilmek-
tedir. Vergiler de firmalar için bir yüktür.
Tasarruflar›n› eriten dolay›s›yla yat›r›mlar›
etkileyen önemli bir unsurdur. ‹stihdam

vergileri k›saca, bir iflçinin firmaya maliye-
ti olarak aç›klanabilir. ‹stihdam vergilerinin
yüksek olmas› kay›t d›fl›l›¤› art›rmakta ve
iflgücü maliyetini art›rmaktad›r. 

Beflinci hipotez (H5), yat›r›m kararlar›n-
da vergilerin etkisinin y›ll›k net sat›fl hâs›la-
t›na göre de¤ifliklik gösterip göstermedi¤i-
nin araflt›r›lmas› için kurulmufltur. Yap›lan
analizin sonucunda ise, bu hipotez 0,05 an-
laml›l›k düzeyinde kabul edilmemifltir. Di-
¤er bir ifade ile firman›n y›ll›k net sat›fl hâ-
s›lat› yat›r›m kararlar›nda farkl›l›k göster-
memektedir. Bu sonucun ortaya ç›kard›¤›
durum, yat›r›m kararlar›n›n amaca hizmet
etti¤ini, elinde fazla fon bulunan firmalar›n
gerekli ve ak›lc› olmad›ktan sonra yat›r›m
yapmay› düflünmediklerini ve yat›r›m ka-
rarlar›nda da vergilerin öncelikli olarak dik-
kate al›nan faktör olmad›¤› sonucuna var›-
labilmektedir.

KOB‹’lerin desteklenme aflamas›nda
önemli faktörlerden birinin de vergiler ol-
du¤u gözlemlenmektedir. Ancak Kurumlar
Vergisi oran›n›n düflürülmesinin tek bafl›na
yat›r›mlar› art›r›c› bir etki yaratt›¤›n› söyle-
mek mümkün olmamaktad›r. Yap›lan alan
araflt›rmas› da vergi oran›n›n düflürülmesin-
den sonraki 3 y›l içinde firmalar›n yat›r›m
kararlar›n›n artmad›¤›n› göstermektedir.
Kazanç üzerinden al›nan bu vergi ile firma-
lar›n tasarruflar› azalmakta dolay›s›yla yat›-
r›m istekleri azalmakta e¤ilimindedir. An-
cak devletin yat›r›mlar› teflvik edici unsur-
lar›ndan biri olan Kurumlar Vergisi, di¤er
teflvik enstrümanlar›yla desteklendi¤inde
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yat›r›mlar› art›rma yolunda önemli bir fak-
tör haline gelebilece¤i söylenebilir.

Vergilerin mükellefler taraf›ndan özüm-
senmesi için sade ve anlafl›l›r olmas› gerek-
mektedir. Yeni faaliyet göstermeye baflla-
m›fl olan bir firman›n dahi vergi mevzuat›n›
anlayarak, vergi teflvik ve vergi avantajla-
r›ndan faydalanmas› gerekmektedir.

Nitekim Gencel (2007) taraf›ndan ‹zmir
ili için yap›lan alan araflt›rmas›nda da, Ku-
rumlar vergisinin iflletme yat›r›m kararlar›-
n› do¤rudan ve negatif yönde etkiledi¤i, ifl-
letmelerin çok yüksek oranlarda kurumlar
vergisinin yat›r›mlar üzerinde önemli etkisi
oldu¤unu belirtmifltir. Yat›r›m kararlar›
üzerindeki bu etkinin, yat›r›m indirimi, ar-
ge indirimi, yeniden de¤erleme, h›zland›r›l-
m›fl amortisman, zarar indirimi vb. uygula-
malar›n olumlu, yüksek kurumlar vergisi ve
geçici vergi oranlar›n›n, ödemenin tek tak-
sitte yap›lmas›n›n, yat›r›m indiriminin kal-
d›r›lmas›n›n, da¤›n›k ve istikrars›z vergi
mevzuat›n›n ise olumsuz etkileri oldu¤u
görüflünü paylaflm›flt›r. 

KOB‹’lere daha fazla dinamizm kazand›-
rabilmek için sadece tek bir vergiyle de¤il,
kurumlar vergisinin d›fl›nda KDV, BSMV
ve istihdam vergileri ile bunlar›n d›fl›nda in-
dirim, istisna ve muafiyet gibi teflvik unsur-
lar›yla da desteklenmesi gerekmektedir.
Özellikle kredi koflullar›n›n iyilefltirilerek;
sadece belirli bir faaliyet y›l›n› doldurmufl

veya belirli bir sektörde faaliyet gösteren fir-
malar› de¤il, tabana yayarak tüm firmalara
destek vermek gerekmektedir.

Ülke içinde faaliyet gösteren de¤il, ayn›
zamanda ülke d›fl›ndan gelecek yabanc› ya-
t›r›mc›lar için de yat›r›m maliyeti ön plan-
dad›r. Ülkeye yabanc› sermaye giriflini art›-
racak ve ayn› flekilde ülke içindeki firmala-
r›n verimlili¤ini de art›racak desteklere ihti-
yaç duyulmaktad›r. S›n›rlar›n kalkt›¤› gü-
nümüzde rekabet ortam› gittikçe k›z›flmak-
ta, piyasa içinde rol alan firmalar aç›s›ndan
ayakta kalmak zorlaflmaktad›r.

Bu de¤erlendirme ve firma görüflleri
do¤rultusunda, KOB‹’lerin kaliteli ürün
üretme çabas›nda, h›zl› ve düflük maliyet ile
üretim gayreti içinde olmalar›, bilim ve tek-
nolojiyi kullanarak ar-ge faaliyetlerini ge-
niflletmeleri, krizlerin etkisi ile küçülen pi-
yasalar›n d›fl›na ç›karak alternatif pazarlara
yönlenmeleri ve inovasyon kavram›n› iyi
alg›lay›p farkl›laflma ve farkl›laflt›rma çaba-
s› içinde olmalar› gerekmektedir. Bu hedef-
leri gerçeklefltirmek için özel ve kamu ku-
rulufllar›ndan gerekli deste¤i almalar›, hu-
kuki düzenlemeler ile gerekli teflviklerin ar-
t›r›lmas›, alternatif finansman kaynaklar›-
n›n çeflitlendirilmesi, nitelikli iflgücü arz›-
n›n fazlalaflmas›, gerekli altyap› yat›r›mlar›-
n›n tamamlanmas› ve yat›r›mlar› art›r›c›
vergisel teflviklerin art›r›lmas› faktörlerinin
de özel ve kamu kurulufllar›nca sa¤lanmas›
gereklili¤i göz ard› edilmemelidir.
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1. Dergiye gönderilen yaz›lar Türkçe veya ‹ngilizce olmal›d›r ve yay›nlanmas› istenen makaleler dört bas›l› kopya
ve bir CD ile birlikte posta yoluyla, T‹SK Hofldere Cad. Reflat Nuri Sokak No: 108 06540 Çankaya-ANKARA

adresine gönderilmelidir.

2. Dergiye gönderilen makaleler baflka bir yerde yay›nlanmam›fl veya yay›nlanmak üzere gönderilmemifl olmal›d›r.

3. Dergiye gönderilen yaz›lar üç hakem taraf›ndan de¤erlendirilecek olup, tüm raporlar›n olumlu olmas› halinde
Yay›n Kurulu'nun karar›na göre yay›nlanacakt›r. Hakemlerin ve yazarlar›n isimleri gizli tutulacakt›r. 

4. Microsoft Word dosyas› olarak haz›rlanan her makale, belirlenmifl olan yaz›m formatlar› (Times New Roman-12
punto) çerçevesinde en fazla 40 sayfa olmal›d›r.

Ayr›ca, en fazla 150’fler kelimeden oluflacak ‹ngilizce ve Türkçe özet, en az üç Türkçe ve üç ‹ngilizce anahtar
sözcük ile birlikte, makalenin bafll›¤›, yazar ismi, kurumu ve yazarlar›n adresleri ile telefon numaralar›n›n
bulundu¤u üst kapak sayfas› gönderilmelidir. Makale bafll›¤› ayr›ca makalenin ilk sayfas›nda da yer almal›d›r.

5. Makalelerin uluslararas› endeks kodlar› belirtilmelidir. (örne¤in ekonomi ile ilgili yaz›lar için “JEL Kodu” gibi) 

6. Tablolar ve flekiller metin içinde yer almal›d›r. Bütün tablolar ve flemalara bafll›k ve s›ra numaras› verilmelidir.
Denklemlere de ayr›ca s›ra numaras› verilmeli ve s›ra numaras› parantez içinde sayfan›n sa¤ taraf›nda yer
almal›d›r. 

Tablolar ve flekiller, ayr›ca 'excel' format›nda gönderilmelidir.

7. Kaynaklar makalenin sonunda ayr› bir sayfada “Kaynakça” bafll›¤› alt›nda yazar soyadlar›na göre alfabetik s›raya
dizilmelidir.

Yararlan›lan ve gönderme yap›lan kaynaklar, afla¤›da örnekleri sunulan APA Referanslama Yöntemi ile
yaz›lmal›d›r. 

- Metin içindeki at›flar, yazar›n ad› cümle içinde geçiyorsa; 

Keynes (1930, s.125)

Yazar›n ad› cümle içinde geçmiyorsa;

(Keynes, 1930, s.125) fleklinde yaz›lmal›d›r.

- Metin içinde ikiden fazla yazarl› kitaplara at›fta bulunurken ilk seferinde bütün isimler kullan›lmal›; ayn› yay›na
daha sonra yap›lan at›flarda sadece birinci isim yaz›lmal›, di¤er yazarlar için “ve di¤erleri” ibaresi kullan›lmal›d›r.

Houston ve di¤erleri (1979)

Kaynakça listesinde bütün yazarlar›n isimleri yer almal›d›r.

- Kitaplar kaynakça listesinde afla¤›daki flekilde yer almal›d›r:

Yazar, BAfi HARFLER‹. (Y›l). Bafll›k. Bask›. Bas›ld›¤› Yer: Bas›mevinin ‹smi

Layard, R., Nickel, S. ve Jackman, R. (1991). Unemployment, Macroeconomic Performance and the Labour
Market. 2nd ed. Oxford: Oxford University Press

- Makaleler kaynakça listesinde afla¤›daki flekilde yer almal›d›r:

Yazar, BAfi HARFLER‹. (Y›l). Makalenin Bafll›¤›. Derginin ‹smi. Cilt Numaras›, ‹lk ve Son Sayfa

Numaralar›

Tarling, R. ve Wilkinson, F. (1985). Mark-Up Pricing, Inflation and Distributional Shares. Cambridge Journal of
Economics. 9, 85-179

- ‹nternetten al›nan dokümanlar kaynakça listesinde afla¤›daki flekilde yer almal›d›r:

Eichengreen, B., Jeanne, O. (1998). Currency Crisis and Unemployment: Sterling in 1931.National Bureau of
Economic Research Paper No.6563. 50, 750-765

21 Aral›k 2009 tarihinde http.//www.nber.org/papers/html adresinden eriflildi.
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