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Abstract

Firms succes, assets and lialibilities are important determinants of the development process of
countries both tax revenues and investments. The aim of our study is to research the effect of firm
components such as liquidity, firm size, firm level and capital structure open joint manufacturing
companies’ taxes that paid in our country. In this regard 10 open joint manufacturing companies
examined for the period of 2010-2016 data taken from Public Disclosure Platform (KAP) using
dynamic panel data. At the end of the study firm size, firm performance and capital structure has an
impact of taxes paid by open joint manufacturing companies.
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0Oz

Ulkelerin kalkinmasinda firmalarin basaris, varliklar1 ve yiikiimliiliikleri hem vergi hasilat:
hem de yatirimlart i¢in 6nemli gostergelerdir. Calismamizin amaci likidite, firma biytkligi, firma
performanst ve sermaye yapist gibi firma bilesenlerinin, iilkemizdeki halka agik perakende
firmalarmin 6dedikleri vergilere etkisini aragtirmaktir. Bu amagla Tiirkiye’deki halka agik 10
perakende firmasinin 2010-2016 yillar1 arasindaki Kamuyu Aydinlatma Platformundan(KAP) alinan
verileri dinamik panel analiziyle incelenmektedir. Caligmanin sonunda halka agik perakende
firmalarinin 6dedikleri vergilerde firma biyiikliigi, firma performans: ve sermaye yapisi belirleyici
faktorler olarak tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler : Vergi, Firma Performansi, Sermaye Yapisi, Firma Biiyiikligi,
Dinamik Panel Veri.
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1. Giris

Tirkiye de perakende sektorii 2000°li yillarin basindan beri sosyo-ekonomik
yapidaki gelisime bagl olarak modernlesme siirecine gitmeye baslamuisg ve dinamik yapisi
sayesinde degisimlere ayak uydurmasi ve ekonomik gelisim agisindan Tiirkiye nin yiiksek
siralara gelmesi siirecinde biiyiik bir katki saglamistir. Tirkiye’deki sektorler bazinda
bakildiginda perakende sektérii, TUIK verilerine gére 2016 yili itibariyle hizmet sektdriiniin
GSYIH igindeki payr %60’lara yakinken, bunun yaklasik %13’iinii toptan ve perakende
sektorii olusturmaktadir. Bu dogrultuda sektoriin ekonomiye olan giiclii katkisi gézden
kacirilamaz. Tirkiye’de perakende sektoriiniin paymin fazla olmasinin yan sira ilerleyecek
yolunun ve potansiyelinin oldugu da goriilmektedir. Bunun yaminda sektordeki gelisme,
organize perakendecilerin biiyiik sehirlerden diger sehirlere de yonelmelerini saglamistir.
Sektordeki gelisim ve bitylime, kurumsallagsmay1 da beraberinde getirmistir. Son dénemde
dikkat ¢ekici noktalardan biri de biiyiime oram1 %4 olarak gerceklesmisken perakende
sektoriinde biiyiime oran1 %9 olarak gergeklesmistir. Tiim bu avantajlarina ragmen kayit
disilik TUIK verilerine gore insaat sektdriinden sonra yaklasik %20 oranla iiciincii sirada yer
almakta, bu da vergi hasilat1 a¢isindan dikkat ¢ekmektedir (<tuik.gov.tr>, 07.07.2017).

Her sektor gibi perakende sektoriinde de kurum tasarruflari ve yatirimlari, kurumlarin
finansman yapilari, verimlilikleri, biyiimeyi ve sermaye birikimini etkileyen bir vergi tiirii
olan kurumlar vergisinin etkisi 6nemlidir (Sen & Sagbas, 2017: 198). Etkin kaynak
tahsisinde birincil 6neme sahip bulunan temel gidalar1 tireten perakende sektoriiniin {ilke
ekonomisine katkilar1 gelistirilmesine yonelik vergisel avantajlara ihtiyag duyuldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda perakende sektorii firmalarmin performansimi belirleyen
faktorlerle kurumlar vergisi arasindaki iliski ¢alismanin ana eksenini olusturmaktadir.

Bu bilgiler kapsaminda ¢aligma, firmalarin basarisinin iilke kalkinmasinda énemli
yer tutmasi goz 6niine alinmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, firmalarin biiytkligi,
likiditesi, performansi, sermaye yapisi gibi firma bilesenlerinin halka agik firmalarin
Odedikleri vergiler tizerindeki etkisini tespit etmektir. Bu amagla da Tiirkiye de halka agik
10 perakende firmasinda 2010-2016 yillar1 arasinda dinamik panel veri analizi ile
incelenmektedir. Firmalarin basarisinin vergi hasilati, yeni yatirim olanaklars, tilke ithalat ve
ihracatina katkilar1 gibi iilke kalkinmasinda 6nemli bir yeri olmasindan kaynakli bu
faktorleri etkileyen firma bilesenlerinin de onem arz ettigi disiniilmektedir. Analiz
sonuglart ise, perakende firmalarinda kurumlar vergisi hasilatini belirleyen faktorler
arasinda firmanin performansi, sermaye yapisi ve firma biiyiikligiindeki degigim oraninin
etkili oldugu diger taraftan firmanm likidite yapisin gosteren donen varliklarin kisa vadeli
borglara oraninin ise kurumlar vergisi iizerinde etkili olmadigini gostermektedir.

2. Literatiir incelemesi

Calismada halka acik perakende firmalarin 6dedikleri vergilerin firma bilesenlerine
(firma performanslari, sermaye yapilari, likiditeleri ve firma biiyiikliiklerindeki degisimler)
olan etkisi incelenmektedir. Konunun ozgiinligii agisindan sirli sayida literatiir
bulunmakla birlikte analiz sonuglar1 teknolojik anlamda gelismis ve biiyiik firmalarin halka
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acik perakende firmalarin Odedikleri vergiler iizerinde olduk¢a etkili oldugunu
gostermektedir.

Firmalarin finansal performansinin en belirgin 6l¢iitii karlilik olduguna gore, bu
oranin hesaplanmasi firmalarin yatirnm kararlar1 ve devamliliklarinda ¢ok onemlidir.
Karlilik oranlar1 firmalarin yatirim ve satiglari tizerinden hesaplanmakta ve ortaya ¢ikan
sonug ise firmalarin finansal durumunu ortaya koymaktadir. Firmalarin is hacmi agisindan
durumlarini gérebilmek i¢in net karin satiglara orani bulunmaktadir. Diger taraftan firma
varliklarinin ne kadar etkin kullanildiginm 6lgmek igin ise firma aktif karliligi kullanilir ve
firmalarin aktif biiyiikligli hesaplanmaktadir. Bu oran firmalarin vergi sonrasi net karinin
toplam varliklara oranlanmasi sonucu olusan bulunan karlilik oranidir (ROA = Vergi Sonrasi
Net Kar/Aktif Toplam

Firmalar sermaye yapilarim (Borg / Oz Sermaye (Ozkaynak)) i¢ kaynak yoluyla,
06z sermaye yoluyla ya da bor¢lanma yoluyla olmak iizere g¢esitli sekillerde
olusturabilmektedirler. Firmalar ister biiyiik ister kiigiik olsunlar temel amaglar1 optimal
sermaye yapisini saglamaktir. Optimal sermaye yapisimi belirleyebilmek i¢in firmalarin
cesitli hesaplama y6ntemleri bulunmaktadir. Bunlardan biri de bor¢/6z sermaye (kaynak)
oranidir. Oz Sermaye, isletme sahibi ve ortaklarinin isletme igin tahsis ettikleri sermaye ile
isletme faaliyetleri sonucu olusan ve heniiz isletmeden ¢ekilmemis dénem net kéri, onceki
donemlerde ortaya ¢ikmis dagitilmamig kérlar ile kirdan ayrilan yedekler ve sermaye
yedeklerinin tamamidir. Eger varsa, gegmis yillar zararlar1 ve donemin zarar1 6z sermayeden
disiiliir (Kiigiiksavas, 2005: 509). Borg ise firmalarin 6z sermayesi disinda ti¢iincii kisilerden
edindigi kaynaklardir (Kiigliksavas, 2005: 447). Bu oran ne kadar yiiksekse firmalarin 0
kadar borg ile yonetildigini bu oranin diisiik olmas1 durumunda ise firmalarin bor¢lanma
yolu ile degil genellikle kendi kaynaklari ile finansmanini sagladigin1 gostermektedir. Diger
taraftan bu oranin sonucunun genel gecer kurallara gore 1 civarinda olmasi gerekirken bu
oranin sonucunun yorumlanmasi da sektore gore degismektedir.

Yoneticilerin siklikla kredi limitlerini belirlerken Dun ve Bradstreet (D&B) firmasi
analizlerinde varliklarin kredi limitlerini oran analizlerini kullanilarak belirledikleri, D&B
yaklagimiyla bazi finansal muhasebe oranlari ile kar marji, cari oran, borglarin net degeri
gibi oranlar1 kullanarak varliklarm durumunu analiz ettiklerini belirtmislerdir. Diger taraftan
Gatsi (2013) ¢alismasinda firma likiditesini cari oran formiilii kullanarak hesaplamistir.
Kisaca cari oran firmalarin donen varliklarinin kisa vadeli borglara oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Likiditeyi agirlhikli olarak alan c¢alismalarda, firmalarin finansal
performansi arttik¢a karliliklar: artacak bu da likidite durumlarini etkileyecek, dolayisi ile
firmalarin kurumsal vergi yiikiimliililkleri de degisecektir. Firmalarin karlilik dagitim
oranlari ile likidite durumu arasinda Kang (2006) ve Patra vd. (2012) pozitif yonlii bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir. Ornegin Patra calismasinda 1993-2007 yillar1 arasinda
Yunanistan’da bulunan 945 firmay1 dinamik panel veri analiziyle incelemis ve analiz
sonucunda firmalarin karliliklar1 ile likiditeleri arasinda anlamli bir iliski ortaya ¢ikmustir.
Deloof (2003) 1992-1996 yillar1 arasinda 1009 finansal olmayan firmay1 panel veri
analiziyle incelemis ve analiz sonucunda varliklarin etkin kullanildigi bir isletmede
karliligin yiiksek olacagi sonucuna ulagmistir.
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OECD’ye iiye olan 6 iilkede firma performansinin firma biiytkligi ve likiditesi ile
iliskisini Kadapakkam ve dig. (1998) ¢alismalarinda 1982-1991 yillari arasinda Compustat
verisiyle panel veri analiziyle incelenmistir. Sonugta firmalarin likidite ve finansal
performansi arasinda olumlu bir iligki tespit edilmistir. Bir¢cok arastirmada desteklenen
firmalarin performans: ile likidite arasindaki olumlu iliski kurumlar vergisi oranimi da
artirmaktadir. Ozellikle hizmet ve imalat sektoriindeki varliklarin etkisinin énemi biiyiiktiir.
Gupta ve dig. (1997) ¢aligmalarinda Nijerya borsasindaki 10 perakende firmasini 2005-2014
yillar1 arasinda genellestirilmis en kiigiik kareler yontemiyle incelemisler ve calismanin
sonunda firma bityiikligii ve finansal kaldiracin kurumlar vergisini belirlemede anlamli
etkisini ortaya koymuslardir. Kurumlar vergisi ile ilgili yapilan ¢aligmalardan Jens ve
Schwellnus (2008) ¢alismalarinda 1996-2004 yillart OECD iilkelerinde kurumlar vergisiyle
firmalarin verimliligini fark i¢inde fark yontemiyle incelemisler ve sermaye maliyetindeki
artisin kurumlar vergisini distrdiigiinii tespit etmislerdir. De Mooij vd. (2001) ve Meg
(2008) firma performansi ile kurumlar vergi arasinda anlamsiz bir iligki bulmuglardir. Raza
vd. (2011) calismalarinda 6 yillik siiregte 65 perakende firmasini ¢oklu regresyon analiziyle
incelemigler ve kurumlar vergisinin yatirimlari caydirdigi sonucuna ulagsmiglardir. Rhotimi
ve Henry (2017), 2010-2015 yillar1 arasinda Nijerya’daki perakende sektoriindeki firmalarin
performansin1  kurumlar vergisini etkileyip etkilemedigine korelasyon ve regresyon
analizleriyle bakmuslardir. Calismanin sonunda kurumlar vergisi oranindaki artisin firma
performansini ve yatirimlari etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Gatsi vd. (2013) Ghana’da
2005-2012 yillart arasinda 10 perakende firmasini panel veri analiziyle incelemislerdir.
Calismalarinda kurumlar vergisinin finansal performans tizerindeki etkisine bakmuslar,
firma performansinin hesaplanmasimin en belirgin ol¢iitiin karlilik oldugunu ve bunun
firmalarin yatirim kararlarinda ve devamliliklarinda énemli oldugunu belirtmislerdir. Sonug
olarak ise, firma performansi ile biiyiikliigii, yast ve biiylimesi arasinda etkilesim tespit
etmiglerdir. Buna bagl olarak imalat sektoriindeki olumsuz etkilerin ortadan kalkmasi ve
vergi vererek istihdam yaratmamin yoksullugun azalmasina sebep olacagimi ifade
etmislerdir.

3. Veri, Yontem ve Bulgular

Caligmada 2010-2016 yillarinda KAP tarafindan yayimlanan 11 perakende firmasinin
6denecek kurumlar vergileri, firma performanslari, likiditeleri, sermaye yapilari ve firma
biiyiikliiklerindeki degisim oranlar1 dinamik panel veri yontemiyle analiz edilmektedir.

Tablo: 1
Degisken Tanimlari
Degisken Tanimi Tanim Kaynak
vergi Kurumlarin 6denecek vergileri(Kurumlar vergisi+gelir vergisi kesintileri+diger vergi ve benzerleri) KAP
fperf Aktif Karlilik Oran1 KAP
Ikt Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar KAP
seryap Toplam Borg/ Oz Sermaye KAP
fouydeg Firma bityiikliigii degisim orani KAP

Kurumlar vergisi uzun dénemli yatirimlari gerektirdiginden, bir 6nceki doneme ait
faaliyetlerden etkilenmekte, dolayisiyla dinamik bir yapi tasimaktadir. Statik panel veri
analizi modellerinde gecikmeli bagimli degiskenin kullanilmas1 sapmali ve tutarsiz katsay1
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tahminlerine yol agmaktadir. Bu gergevede, ¢aligmada perakende firmalarinda kurumlar
vergisi hasilatim etkileyen degiskenler dinamik panel veri analizi yontemiyle
incelenmektedir.

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinden baska agiklayici degiskeni olmayan
dinamik panel modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Yit = LY -1+ Ui )

Modelin birinci farki denklem 2’degosterilmektedir.
Yie— Vi -1 =L(Yi -1— Yie - 2) + (Ui — Uic - 1) @

Genel arag degiskenli birinci fark modeli matrislerle tanimlandiginda Z = [Z1 , Z2
peenreens , ZN ] Tahmin siireci iki asamadan olugsmaktadir. Birinci asamada asagidaki sekilde
GLS tahmin edilir.

Z'AY =2"'A -+ Z'AX[B+Z"'Au 3

Ikinci asamada ise denklem 4’te gosterilen GMM tahmini yapilmaktadir.
N N 71 71 N 71
Som=(AX'Z(Z'®Z) Z'AX) (AX'Z(Z'®Z) Z'AY) @)

(Baltagi, 1996: 127).

Hata terimiyle negatif otokorelasyonlu olan, birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi
kullanilarak bagiml degiskenin gecikmeli degerinin ara¢ degisken olarak regresyona dahil
edildigi, Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen “Genellestirilmis Moment Metodu
(GMM)” dinamik panel modeli asagida yer almaktadir:

Yi=aYi + B Xy + 6+ Uy 5)

Y bagiml degiskeni, X agiklayic1 degiskenler vektoriinii, ¢ birim etkileri ifade
etmektedir. Bu tahmin yontemi ayn1 zamanda igsellik problemlerini de engellediginden
tercih edilmektedir.

Ancak birinci fark alinarak bazi birimlere ait verilerin kaybolmasi da miimkiin
olmaktadir. Bu durumda birinci fark déntistimii yerine ortogonal sapma olarak adlandirilan
Arellano ve Bover (1995) tahmincisi onerilmektedir. Bu modelde Arellano Bond (1991)
modelindeki gibi cari donemden bir 6nceki dénemin farki alinmamakta, bunun yerine
gelebilecek tiim degiskenlerin ortalamasi alinmaktadir. Bu da birinci farklar yontemndeki
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veri kaybini azaltmaktadir. Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem
Genellestirilmis Momentler Yontemi asagida gosterilmektedir.

Yit :aYit—l + ¢| + Uy ©)

Dinamik model en kiigiik kareler, Arellano Bond (1991) ve Arellona ve Bover (1995)
iki agamali GMM yontemleriyle® tahmincileri Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo: 2
Dinamik Panel Tahmin Sonuglar:
EKK [ Arellano Bond [ Arellano Bond Blunder
vergi(Bagimh Degisken)

. 0.4061*** -0.1936*** 0.0378***
vergi(-1) (3.04) (-307.59) (17.35)
fperf 188637.6 430230.6*** 1132812***

(0.40) (6.20) (3.65)
Ikt -19781.43 -2653.724 7867.175
(-0.51) (-0.56) (0.63)
seryap -4518.379 -7582.735%** -4708.063***
(-0.49) (-14.49) (5.17)
fouydes 4956.463 4908.66*** 13008.43***
uydeg (0.84) (38.98) (27.71)
sabit 377931 i _
(2.07)
Sargan Testi - 6.4316 7.2703
2. Sira Otokorelasyon - 0.2841 0.2466
N - 11 11
Gizlem Sayisi 63 51 63

Analiz sonuglar1 dogrultusunda perakende firmalarinda kurumlar vergisi hasilatini
belirleyen faktorler arasinda firmanin performansi, Sermaye yapisi ve firma bityiikliigiindeki
degisim oraninin etkili oldugu gézlenmektedir. Firmanin likidite yapisin1 gdsteren dénen
varliklarin kisa vadeli borglara orani ise kurumlar vergisi iizerinde etkili degildir. Perakende
sektorliniin sermaye yapisinda bir artis oldugunda kurumlar vergisi hasilat1 azalirken, firma
performansi olan aktif karlilik oram1 ve firma buytkligi arttiginda kurumlar vergisi
hasilatininda arttigim goéstermektedir. Tablonun son iki siitununda yer alan Sargan ve
Otokorelasyon test istatistikleri sirasiyla kullanilan araglarim uygun oldugunu ve ‘2. derece
otokorelasyon yoktur” bos hipotezinin reddedilmedigini gostermektedir. Bu durumda
dinamik panel veri tahmincileri etkin olarak ¢alismaktadir. Analiz sonuglar1 dinamik siirecte
Tiirkiye’de firma bilesenlerinin halka a¢ik perakende firmalarinda kurumlar vergisi tizerinde
firmanin likidite yapist disinda etkili oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda analiz
sonuglart Gupta ve Newberry (1997) ve Gatzi (2013) calismasindaki sonuglarla benzerlik
gostermektedir.

Y Bir asamali GMM tahmini sonucunda hata terimlerinin birinci farkinin otokorelasyon tasidigr bos hipotezi

reddedilmekte bu durum da modelin yanls tamimlandigini gostermektedir. Bu eksikligi gidermek amaciyla,
calismamizda iki asamalit GMM kullanilmaktadir.
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4. Sonug

Firmalar tilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmalarinda 6nem arz etmekte ve yatirim
oranlarinin yiiksek olmasi iktisadi biiyiimede 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Calismada firma bilesenlerinin halka agik perakende firmalarinin 6dedikleri vergiler
tizerindeki etkileri incelenmistir. Ulasilan en temel sonug ise firmalarin vergi 6demelerinde
firmanin performansi, sermaye yapisi ve firma biiytikliiklerinin 6nemli bir etmen oldugudur.
Diger taraftan firmann likidite yapisini gosteren dénen varliklarin kisa vadeli borglara orani
ise firmalarin 6dedikleri vergiler iizerinde etkili degildir. Firma performansinin artmasi
durumunda firmalarin kardan vergi 6dedikleri diistiniiliirse, firmalarin vergi yikimluliga
¢ogalacak ve dolayisiyla 6deyecekleri vergiler artacaktir. Ayrica sermaye yapisi degiskeni
olarak ele aldigimiz borg/6zsermaye orami firmalarin varliklarinin ne kadarmin borg ne
kadarinin kendi sermayeleri ile edinildigini de gostermektedir. Dolayisiyla borcu azalan bir
isletmenin sermaye yapist olumlu etkilenecek ve vergi hasilatinin da artacagi ortaya
cikmustir. Bir diger firma bileseni ise firmalarin biiyiikliikleridir. Firmalar biiyiidiike
varliklari artmakta ve yatirimlari hizlanmakta bu da vergi hasilatini artirabilmektedir.

Literatiirde firmalarin likiditesinin yiiksek olmasinin firma performansi ve sermaye
yapilar agisindan olumlu sonuglar géstermesine karsin Tiirkiye’de perakende sektoriindeki
firmalarin 6dedikleri vergiler ile likidite arasinda olumlu bir iligki tespit edilememistir. Buna
gore, firmanin likit oranlarinin yiiksek olmasi her zaman karliligi artirmamakta ve vergi
hasilatin1 da olumlu etkilememektedir.
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