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Ozet

Bu calisma, vergi planlamasinin isletmelerin finansal performansini etkileyip etkilemedigini analiz etmeyi
amaclamaktadir. Bu baglamda, sirketlerin kurumlar vergisi planlama stratejileri ve finansal performansma
odaklanilmistir. Calismada 128 finansal firmanin 1062’'den olusan panel veri kullanilmistir. Vergi planlamasi ile
ilgili tahminlerde Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilmistir. Kurumsal vergi planlamasi ile
finansal performans arasinda pozitif ve anlamli iliskilnin olduguna dair kanitlar bulunmustur. Ozellikle, efektif
vergi orant ve vergi planlama stratejilerinin riskliligi, segilen firmalarin karliligi, biiytime ve piyasa degeri ile,
defter-vergi ac1g1, karlilik ve piyasa degeri ile, cok ulusluluk, segilen firmalarin karlilig: ve likidite pozisyonu ile,
ortiilii sermaye ve maddi duran varliklarin piyasa degeri ve likidite ile anlaml bir sekilde iliskilidir. Kurumlar
vergisi planlama stratejilerinin finansal performansi etkiledigi sonucuna varilmistir.
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Abstract

This study investigates whether the financial performance of the tax planing is effective or not. In this context, we
focus on corporate tax planning strategies and financial performance. The study uses panel data consisting of 1062
firms. The model is estimated using Generalized Method of Moments (GMM). We find that corporate tax planning
variables have positive and significant relationships with financial performance, depending on the dimension of
financial performance considered. In particular, the effective tax rate and the riskiness of tax planning strategies
are significantly related to profitability, growth, and market capitalization of the selected firms. The book-tax gap
is significantly related to profitability and market capitalization. Multinationality is significantly related to
profitability and liquidity position of the selected firms, while thin capitalization and tangibility are significantly
related to market capitalization and liquidity. It is concluded that corporate tax planning strategies affect financial
performance.
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GIRIS

Kurumlar vergisi planlamasinin 6nemi, dis bor¢ finansmani ile vergi planlamasindan
kaynaklanan i¢ nakit tasarruflari arasmndaki teorik iliski ile motive edilmistir. Bir yandan, vergi
O6demeleri firmalarin gelirlerinin biiytik bir kismimni alip gétiirmektedir (Chen et al., 2022). Dolayisiyla
firmalar vergi yiikiimliiliiklerini en aza indirmek icin vergiden tamamen kacinmaya veya ertelemeye
yardimci olacak yasal veya yasal olmayan yollar tasarlamislardir. Diger yandan vergi planlamasi ve
vergi kacakciigl her zaman bir vergi sisteminin idaresinden kaynaklanan evrensel bir gergeklik

olmustur (Slemrod, 2004; Hasan et al., 2017; Akhtar et al, 2019). Bu calismada, vergi yiikiinii
azaltmanin yasal bir yolu olan vergi planlamasma odaklanilmaktadir.

Arastirmacilar kurumlar vergisi planlamasi ve finansal performans tizerine g¢alismislardir.
Ancak bu calismalarm sonuglari tutarl degildir. Ornegin, literatiiriin bir boliimii vergi planlamasinin
finansal performans arasmda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir (VrZzina, 2018; Kim & Im, 2017;
Lestari & Wardhani, 2015; Taylor & Richardson, 2013). Diger bir grup ise negatif bir iliski oldugunu
ortaya koymusturlar (Moore et al., 2017; Chen et al., 2016; Assidi et al., 2016). Bu gruplarm disimdakiler
ise anlamh bir iliski olmadigim ileri stirmiistiirler (Olajide, 2017; Kawor & Kportorgbi, 2014).
Bulgulardaki bu heterojenlik, kurumlar vergisi planlamas1 ve finansal performansmn ¢ok boyutlu
dogasindan kaynaklantyor olabilir (Vrzina, 2018; Moore et al, 2017; Kim & Im, 2017; Lestari &
Wardhani, 2015; Taylor & Richardson, 2013). Bu ¢alismada, kurumlar vergisi planlamasi ve finansal
performansin tiim gostergelerini dikkate alarak bu sinirlamay1 ortadan kaldirmaktadir.

Dahasi, kurumlar vergisi planlamasi ve finansal performansa iliskin mevcut kanitlar yalnzca
ABD, Srirbistan, Avustralya, Kore, Nijerya ve Endonezya'daki firmalara dayanmaktadir. Dolayisiyla
bu calismalar Tiirkiye'ye genellemek en az iki nedenden &tiirti risklidir. Birincisi, kurumlar vergisi
kanunlarindaki farkliliktir. Dolayisiyla, bu ¢alisma vergi planlamasi ve finansal performans: Tiirkiye
baglamma genisletmektedir. ikincisi, mevcut literatiir, diizenlemelerin finansal firmalar iizerindeki
varsayilan etkisi nedeniyle finans sektoriinti disarida birakmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma kurumlar
vergisi planlamasinin finansal firmalarin finansal performansi (karlilik, biiyime, piyasa degeri,
likidite) tizerindeki etkisini incelemektedir. Bu arastirma amacma ulasmak icin, vergi planlamasi
calismalarinda GMM kullanimini 6neren Annuar et al. (2014) calismasiyla uyumlu olan dinamik panel
GMM tahmincisini kullanmaktadir. Ciinkii bu tahminci hem belirli firma etkilerini hem de zamanla
degismeyen etkileri ortadan kaldirma egilimindedir. Bu ¢alisma, Sargan testini kullanarak araglarin
gecerliligini dogrulamaktadir. Yukaridaki metodoloji, yiiksek degisen varyanstan biiyiik olciide
etkilenen bir teknik olan havuzlanmis OLS (Ordinary least Square) kullanan kurumlar vergisi
planlamasi iizerine yapilan ampirik ¢alismalarin biiyiik bir kismindan farkhdir.

Bu cahismanin temel katkisi, vergi planlamasinin Tiirkiye'de borsada islem goren finans
sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisine 1s1k tutmasidir. Diger ampirik calismalardan
farkl1 olarak, bu calisma vergi planlamasi ve finansal performansmm daha fazla boyutunu
kapsamaktadir. Bu ¢alisma ayrica, finansal firmalarm diizenlemeye tabi oldugu gerekcesiyle mevcut
calismalara dahil edilmeyen borsaya kote finansal firmalar1 da kapsamaktadir. Ampirik sonuclara
dayanarak, bu calisma vergi otoriteleri, diizenleyiciler ve genel olarak finansal kurumlar i¢in politika
onerileri sunmaktadir.

Bu calismanin sonraki boliimleri asagidaki gibidir: Birinci bolimde, kurumlar vergisi
planlamasi ve finansal performansin kavramsal agiklamalarin, teorik incelemeleri, ampirik incelemeyi
ve arastirma hipotezinin formiilasyonunu igeren literatiir taramast sunulmaktadir. Bolim 2'de
metodoloji ve degiskenlerin tanim1 sunulmaktadir. Béliim 3 sonuglarm tartisilmasimi sunmaktadir. Son
boliimde ise calisma sonuglandirilmaktadir.
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1. Literatiir Taramasi
1.1. Kurumlar vergisi planlamasi

Kurumlar vergi planlamasinin net bir sekilde anlasilabilmesi i¢in vergiden kagirma ve vergiden
kacinma kavramlarmin birbirinden ayrilmasi zorunludur (Hoffman, 1961). Ciinkii bu kavramlarin
birbirinden ayrilmamasi vergi planlama stratejisinin itibarmi zedeleyebilir. Ornegin, vergi kagirmanin
aksine vergiden kagimnmaya yasalar cercevesinde izin verilmektedir (Abdul Wahab, 2010). Murphy
(2004) Vergi planlamasmin vergi kanunlar1 ve yasalari kapsaminda kabul edilebilir oldugunu
savunmaktadir. Vergi literatiiriinde vergi yonetimi; vergiden kaginma, vergi agresifligi, vergi siginags,
vergi planlamasi ile es anlamhidir (6rnegin bkz: Annuar et al., 2014; Lanis & Richardson, 2011; Chen et
al., 2010; Minnick & Noga, 2010). Dolayisiyla, vergiden kaginma, vergi yonetimi, vergi barinagi ve vergi
agresifligi vergi planlamasiyla 6zdestir.

Vergi planlamasi, vergi miikelleflerinin vergi yiikiimliiliiklerini azaltmak amaciyla mali
profillerini degerlendirmek icin kullandiklar1 bir siirectir (Mgammal & Ismail, 2015). Kurumsal
sirketler vergi planlamasinin disinda birakilmamaktadir. Bu nedenle, kurumlar vergisi planlamasi,
tiizel kigiler tarafindan vergi yiiklerini azaltmak icin benimsenen yasal bir stratejidir (Hanlon &
Heitzman, 2010; Dyreng et al., 2008). Chen et al. (2016) kurumlar vergisi planlamasini, devletten
hissedarlara fayda aktarimim kolaylastiran bir vergi stratejisi olarak kavramsallastirmaktadar.
Nwaobia et al. (2016) vergi planlamasmin, bir vergi miikellefinin (bireysel veya kurumsal) vergi
yikiinii en aza indirmek icin gosterdigi siirekli bir yasal caba oldugunu savunmaktadir. Vergi
planlamasi, efektif vergi oraminmn diistiriilmesi gibi mesru yontemlerin kullanilmasi yoluyla
vergilendirilebilir tutarin asag1 yonlii yonetimini icerir (Sabli & Noor, 2012; Abdul-Wahab, 2010).
Sonug olarak, bu calisma kurumlar vergisi planlamasini, vergi yiikiimliiliigiinii hesaplarken vergi
kanunlarindaki bosluklardan yararlanmak icin kurumsal diizeyde bir strateji olarak
kavramsallastirmaktadr.

1.2. Vergi planlamasi stratejileri

Vergi planlamas: stratejileri olarak, gelirin yer degitirmesi, gelir 6zelliklerinin ayarlanmasi,
yeniden yapilanma, vergi muafiyeti, zarar yaratma ve vergi avantajli varliklara yatirim yapma stratejisi
olarak siralanmaktadir.

Gelirin yer degistirmesi stratejisi, karlarm daha yiiksek vergili yetki alanlarmdan daha diisiik
vergili yetki alanlarina aktarilmasini igerir (Akakpo, 2008). Abdul Wahab (2010), vergi miikelleflerinin
gelirlerini daha yiiksek vergili yetki alanlarindaki taraflardan daha diistik vergili yetki alanlarindaki
taraflara transfer ettiklerini savunmaktadir. Bu strateji, karin bir sektorden farkli ve elverisli vergi
yasalarma sahip baska bir sektore kaydirilmasini igerir. Scholes-Wolfson cercevesi, vergi planlamasi
faaliyetlerinde bulunmak icin firmalarin gelir veya karlarmi bir subeden digerine kaydirdigini veya is
gelirini daha yiiksek vergi oranlarina sahip bir cografi konumdaki subelerden daha diisiik vergi yetki
alanindaki baska bir subeye aktardigini belirtmektedir. Dharmapala & Riedel (2012), fark icinde fark
teknigini kullanarak, ¢ok uluslu firmalar arasinda vergi motivasyonlu gelirin bir subeden digerine
kaydirilmast 6nermesini desteklemektedir. Bu fark icinde fark teknigi, vergi planlama faaliyetlerinde
bulunan firmalar arasinda gelir kaydirma argiimanini giiclendirmektedir. Calisma, gelir kaydirmanin
diisiik vergili bagh sirket i¢in ana iilke karmin ortalama yiizde ikilik bir marjint olusturdugunu
bulmustur. Bu, gelir kaydirmanin bir firmanin vergi planlama faaliyetleri tizerindeki 6nemli etkisini
gostermektedir. Dharmapala & Riedel (2012) transfer fiyatlandirmasi kurallar1 ve ortiilii sermaye
kurallarmmdaki yasal ve ekonomik farklihklarin gelir kaydirma tizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu
bulmustur.
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Gelir ozelliklerinin ayarlanmasi stratejisi, kurumlar vergisi yiikiinii azaltmak amaciyla ticari
gelirin ticari olmayan gelir olarak yeniden smiflandirilmasmi ve bu gelirin daha sonra baska bir
tilkedeki diisiik veya sifir vergili bir yarg: bolgesine aktarilmasini icermektedir (Bruce et al., 2007).
Mgammal & Ismail (2015), firmalarin ticari olmayan gelirlerini ticari gelire doniistiirerek vergi
planlama faaliyetlerinde bulunabileceklerini ve bu sekilde yeniden simiflandirilan gelirin sermaye
indirimi ve ticari zarar gibi vergi indirimlerine tabi olabilecegini ileri siirmektedir. Bu stratejinin gelir
kaydirma stratejisiyle iliskili oldugunu, ciinkii firmanin s6z konusu gelirin niteligini yurt ici
faaliyetlerden elde edilen gelirden yurt dis1 faaliyetlerden elde edilen gelire yeniden smuflandirma
kabiliyetine sahip oldugunu belirtmektedirler. Firmalar, sermaye kazanci vergisinin daha diisiik
oldugu veya bircok indirilebilir giderin oldugu durumlarda, gelirin niteligini bir gelirinden sermaye
kazanci gibi bir sermaye gelirine degistirebilir. Firmalar ayrica, sermaye kazanci vergisinin daha
yiiksek olmas1 veya sermaye kalemindeki indirilemeyen giderlerin elden ¢ikarilmasi halinde sermaye
gelirini cari gelire doniistiirebilir.

Yeniden yapilandirma stratejisini, Mgammal & Ismail (2015) bir kurulus tarafindan
benimsenebilecek bir vergi planlama stratejisi oldugunu belirtmektedir. Vergi planlamasi ve 6z
sermaye tesvikleri arasindaki anlaml iliski kurumsal yapiya baghdir (Desai & Dharmapala, 2006).
Stonham (1997) sirketlerin, hisse senedi temettiilerinin hisse sahiplerine vergisiz olarak dagitilmasina
yol agan boliinme stratejisini kullanarak vergi planlama faaliyetlerinden faydalandigini ortaya
koymaktadir. Kurumsal yeniden yapilanma, firmalarmn vergi muafiyeti, vergi kalkani ve daha diisiik
vergiler gibi bazi vergi avantajlarindan yararlanmasini saglar (Mgammal & Ismail, 2015). Bununla
birlikte, b6liinmeye dahil olan firmalar, kendi yetki alanlarindaki mevcut béliinme yasalar1 (vergi
yasalar1 ve kodlar1 dahil) hakkinda tam bilgiye sahiptir.

Abdul Wahab (2011), hem yerel hem de uluslararas: firmalarin bir vergi planlama stratejisi
olarak ters islem yapabilecegini belirtmektedir. Yerli firmalar bunu hisse yeniden yapilandirmalari,
birlesme ve boliinmeler, satin almalar ve hisse alimlar1 yoluyla gerceklestirebilirken, uluslararasi
firmalar bir subeyi bagli ortakliga doniistiirebilir veya tam tersini yapabilir. Henderson ve Accenture
gibi sirketler vergi planlama avantajlarmdan yararlanmak icin operasyonlarim1 Amerika Birlesik
Devletleri'nden Irlanda'ya tasimistir (A&L Goodbody, 2012). Vergi planlamasi yapan sirketler
tarafindan kullanilan bir baska yeniden yapilanma stratejisi de sirketin ikametgah statiisiinii
degistirmektir ki bu da kurumsal inversiyon olarak bilinmektedir (A&L Goodbody, 2012). Abdul
Wahab (2010), sirketlerin vergi planlamasmin faydalarindan yararlanmak icin sirket evlilikleri
yaptiklarini belirtmektedir.

Vergi muafiyetleri, sirketlere ve bireylere, aksi takdirde vergilendirilecek olan ticari gelirler
tizerinden vergi kredilerinden yararlanma imkani saglar. Mgammal & Ismail (2015), bazi tilkelerin
vergi sistemlerinde ticari kuruluslar, miilkler, vergilendirilebilir gelir ve digerleri icin vergi
muafiyetleri saglayan hiikiimler oldugunu belirtmistir. Bazi vergi kanunlarinin yeni kurulan
isletmeler ve cografi olarak dezavantajli konumlardaki isletmeler icin vergi muafiyetleri sagladig:
unutulmamalidir. Scholes et al. (2008), bu muafiyetlerin tamamen ya da kismen isletme gelirlerine
uygulanabilecegini belirtmistir. Ayrica, vergi avantajli yatirrmlarm bir firmanin vergi kredilerinden ve
tam vergi muafiyeti statiisiinden yararlanmasina imkan verebilecegi belirtilmistir.

Mevcut vergi kanunlari, ticari zararlar i¢in vergi kredilerine izin vermektedir. Sonug olarak,
tiizel kisiler vergi yiikiimliiliiklerini azaltmak icin zarar olusturmay1 kullanmaktadir. Is zararlarma
iliskin bu tesvik, yiiksek faiz giderleri, piyasa durumundaki degisikliklerden kaynaklanan zararlar,
uzak bolgelere is genisletme gibi bazi mesru nedenlerden dolayz tiizel kisilere verilmektedir. Ancak,
bu zararlarin nasil olustuguna dair ampirik ve pratik bir kontrol bulunmamaktadir. Sirketler, gelir
tablosundaki vergilendirilebilir kar1 azaltmak icin varliklarin deger diisiikliigiinii ve biiyiik zarar
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yazmalarim kullanurlar. Bu strateji genellikle petrol sirketleri, telekomiinikasyon devleri, teknoloji ve
elektronik sirketleri gibi biiyiik sermaye harcamalari olan sirketler tarafindan kullanilir. Bu sirketler,
vergi kanunlarinin izin verdigi gecikme siirelerinden yararlanarak, ticari gelirden daha agir basacak
daha fazla harcama yapmakta ve sirketin zarar bildirmesine neden olmaktadir. Bu strateji aym
zamanda sirketlerin gelecekteki vergi yiiklerini azaltmak icin zararlarini en {ist diizeye ¢ikarmalarina
olanak tanur.

Scholes et al. (2005) vergi kanunlarinmn firmalarm diisiik vergili ya da vergisiz varhklara yatirrm
yapmasma olanak sagladigmi belirtmektedir. Hiikiimet, mevcut ve potansiyel yatirimcilarm
ekonomiye yatirim yapmalar: icin tesvikler saglamaktadir. Bu da baz1 vergiden muaf yatirimlar
yaratmaktadir (Ali-Nakyea, 2008). Bu tesvikler hem mevcut hem de potansiyel yatirimcilar igin
ekonomik olarak gelisen bir ortam saglar (Rohaya et al., 2008). Firmalar vergi avantajli varliklara
yatirim yaparak bu tesvikleri en tist diizeye ¢ikarirlar (Abdul-Wahab, 2010).

1.3. Finansal performans

Organizasyonel performans, gerceklesen ciktinin planlanan ciktiya oramidir (Mosota, 2014).
Performans, hedeflere ulasildiginda ortaya cikar (Cascio, 2006). Performans, finansal ve finansal
olmayan olmak tizere iki kategoriye ayrilir. Richard et al. (2009) performansin finansal performans,
piyasa performansi ve hissedar getirisi olmak tizere ii¢ tiirden olustugunu belirtmektedir. Bu calisma
finansal firmalarin finansal performansma odaklanmaktadir. Mevcut calismalar (Kosmidou, 2008;
Pasiouras & Kosmidou, 2007) bankalarin finansal performansini vergi sonrasi net gelir, aktif karliligs,
net gelir ve 6zkaynak karlihig1 olarak Slgmektedir. Okafor et al. (2010) bankalarin performansinin
bankanin yillik cirosu, subelerin yerel bélgelere yayilmasi, net kar, kredi piyasasindaki ytizde pay1 ve
hisse senedi fiyatlar1 temelinde degerlendirilebilecegini savunmaktadir. Riske gore ayarlanmis
sermaye getirisi banka performansi icin bir vekildir. Ciinkii sermayeyi bireysel is birimlerine tahsis
ederken bir banka biriminin is riskini dikkate alir (Avrupa Merkez Bankasi, 2010).

Bu calismada finansal firmalarin finansal performans gostergeleri olarak karhilik, firma
biiytimesi, piyasa performansi ve likidite kullanilmistir. Glick et al. (2005) karliligm, bir firmanin getiri
tiretme gecmisi agisindan performansini gosterdigini belirtmektedir. Kim & Im (2017) karliligin bir
firmanm kar tiretme kabiliyetini gosterdigine inanmaktadir. Mevcut calismalar, bir firmanin
varliklarinm kullanimindaki verimlilik ve etkinligin bir 6lgiisii olan aktif karhiligmi kullanmaktadir
(Amankwah, 2014; Kportorgbi, 2013). Oz sermaye karliligy, hissedarlarin sermayesi bagmna diisen kar
gostermektedir (Fagbemi et al., 2019; Kutsienyo, 2011).

Firma biiytimesi, firmalarin gecmis performanslariin boyut olarak artma yetenegini temsil eder
(Whetten, 1987). Bu calismada, firma biiyiimesi satis artis1 ve net gelir artisi ile 6lciilmektedir. Jang &
Park (2011), Serrasqueiro (2009), Brush et al. (2000) gibi mevcut literatiir firma biiytimesinin 6lgiisii
olarak satis artismi kullanmaktadir. Wang & You (2012) satis artisinin firma biiytimesinin giivenilir bir
olciitii oldugunu savunmaktadir. Net gelir, bir firma karinm artis oranmi gosterir (Chen et al., 2016).
Biiytime, firmanin rekabet giiciinii ve gelecekte kar elde etme kabiliyetini gosterir (Kim & Im, 2017).

Piyasa performansi, bir firmanmn hisse senedi fiyatinin hisse basma defter degerine oranini
(Brealey & Myers, 2000), bir firmanin bor¢ ve 6zkaynaklarinin piyasa degerinin toplam varliklarma
oranini (Yu, 2013; Desai & Dharmapala, 2009) ve bir firmanin hisse senedi piyasasmin degerlemesini
kapsar (Abdolmohammadi, 2005).

1.4. Hipotez gelistirme

Vergi planlamasi ve firma performansi iizerine yapilan mevcut ¢alismalarin sonuglar1 karisiktir.
Bir grup calisma (Fagbemi et al., 2019; Ogundipe, 2019; Schwab et al., 2018; VrZzina, 2018; Zhang et al.,
2018) vergi planlama faaliyetlerinin firma performansimi artirdigimi gostermektedir. Performans olgiitii
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olarak karliliga odaklanan Vrzina (2018), etkin vergi planlamasinn karlilig: artirdigini gostermektedir.
Mohd Razali et al., (2018), Assidi et al. (2016), Nwaobia et al. (2016) ve Lestari &Wardhani (2015)
Malezya'da efektif vergi orani ile firma degeri arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu, defter
vergi farkinin ise firma degeri ile anlamli bir iliskisi olmadigini ortaya koymustur. Alduneibat et al.
(2017) vergi planlamasi ile Amman Borsasi'nda islem goren sanayi firmalarmn performansi arasmda
pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu gostermistir. Buna karsin, Chen et al. (2016) kurumlar vergisinden
kacinma ile piyasa degeri arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulmustur. Ogundajo & Onakoya (2016),
Gatsi et al. (2013) ve Abdul-Wahab & Holland (2012) gibi calismalar Nijerya'da efektif vergi oraninn
firma performansi iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Chen et al. (2014)
firma degeri ile negatif ve anlaml bir iliski oldugunu gostermistir. Katz et al. (2015) vergiden kaginma
ile gelecekteki firma performansi arasinda negatif ve anlaml bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Diger calisma gruplari (Ifurueze et al., 2018; Olajide, 2017; Kawor & Kportorgbi, 2014) vergi planlama
faaliyetleri ile firma performansi arasinda anlaml bir iliski bulamamuistir.

Ho: Vergi planlama stratejileri finansal firmalarin finansal performansm (karhlik, piyasa
performansi, biiytime ve likidite) etkiler.

2. Arastirmanin Metodu

Bu calismay1 2006-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren finansal sirketler ile
smirlandirilmistir. Yeni vergi rejiminin (yiizde 33'ten yiizde 20'ye) 2006 yilinda yiiriirliige girmesi
nedeniyle, bu yili baz yil olarak secilmek suretiyle 2018 yili zaman serisi donemini sona erdiriyor.
BIST'te 26 Haziran 2019 itibariyla 128 finansal sirket islem gormektedir. Calismada ¢ok asamali
ornekleme teknigi kullanilarak, 1 Ocak 2006'dan sonra BIST'e kote olan finans firmalar1 ve kote olma
tarihi gecersiz olan firmalar hari¢ tutulmustur. Calismada, BIST'te gecerli ve uzun siireli listelemeye
sahip 95 firma arasindan 82 firma (%86) secilmistir. Bu ¢alisma, ge¢mis finansal performansin mevcut
performansa neden oldugunu varsayan dinamik bir ampirik model olusturmaktadir. Firma
performansini etkileyen faktorler kontrol edilmektedir. Bu kontrol degiskenleri sunlardir: firma
biiytikliigii, sermaye yogunlugu, reklam yogunlugu, stok yénetimi ve firma yast (Nwaobia et al., 2016;
Lee, 2009; Pasiouras & Kosmidou, 2007; Amato & Amato, 2004; Mueller, 1990).

Bu calismanimn ampirik modelleri asagida belirtilmistir;
Fonksiyonel model;

FINPERF;= f (CTPy;, 1) 1)

Burada FINPERF asagidaki PRFT, GRTH, MRKYV ve LIQD'den olusurken, CTP GAAPETR, CETF, BTG,
DIFT, TBTG, RKTP, MULN, TINCAP ve TANG'dan olusur.

Panel veri modellerinin 6zellikleri sunlardir:
FINPERFi:=ag+B1FINPERFt-1+S,CTPi: +&; (2
PRFTi=apt+ ﬁ 1PRFTit—1+ ﬁ >GAAPETR::+ ﬁ sETRi+ ﬁ 4BTGit+ ﬁ sDIFT i+ ﬁ s BTG+ ﬁ ZRKTPi+ ﬁ sMULN+ ﬁ ol
INCAP:i+L10TANGi+B11FIRMSZit+B12CAPINT i+ $13ADVINT ¢ +514FIRMAGit+¢;
®)
GRTHit=ap+S1GRTHit-1+ S2GAAPETRt+ B3ETRit+ S4BT Gie+ S5 DIFTit+ B TBT Gip+ S7RKTPi+ BsMULN i+

gTINCAP;+B1iTANGi+B11 FIRMSZie+B12CAPINT +B13ADVINT: +B1,FIRMAG
itt&; (4)

MRKVie=ap+1MRKVie-1+B2GAAPETRit+ S3ETRit+ S4BT Gie+ S5 DIFTie+ f6 IBTGigt f7RKTPi+ fsMULN i+
BoTINCAP:+10TANGi+ 11 FIRMSZ i+ B12CAPINT i+ f13ADVINT ¢ +514FIRMAGiet+¢;
©)
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LIQDit=ag+B1LIQDit-1+ f2GAAPETRt+B3CETRie+ S4BT Gie+ f5DIFTie+ S TBTGic+ S7RK TP+ SsMULN+ 3
9TINCAPu+p10TANGii+ 11 FIRMSZ e+ f12CAPINT i+ 13 ADVINT e +B14FIRMAGic+¢;

(6)

Burada FINPERF- finansal performans, PRFT- karlilik, GRTH-biiyiime, MRKV- piyasa degeri

ve LIQD-likidite ile 6lciilen finansal performansi temsil etmektedir. PRFT; net gelirin toplam varliga

orani olan aktif karliligi (ROA), kar marj1 x aktif devir hiz1 x finansal kaldirag olan Dupont, net gelirin

0zsermayeye orant olan 6zsermaye karlilig1 (ROE) ve briit gelirin net gelire oran1 olan kar marj1 (PRFM)

ile gosterilmektedir. GRTH'yi gelir (revenue income; -revenue income.)/revenue income.) ve net

gelir (Net income-Net incomei1)/Net income.i) cinsinden 6lciilmiistiir. Piyasa degerinin olgiisii

olarak Tobin'in q'sunu kullanilmistir. Bu ¢alisma likiditeyi dénen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklara orani olarak 6l¢mektedir.

Vergi planlamasi, kurumlar vergisi planlamast anlamma gelmektedir ve GAAPETR- GAAP
efektif vergi orani, 6rnekleme dahil edilen sirketlerin vergi dncesi karma 6denen verginin yiizdesi
(Mohd Razali et al., 2018; Zhang et al., 2018; Ogundajo & Onakoya, 2016; Nwaobia et al., 2016), CETR-
nakit efektif vergi orani, 6denen verginin (vergi gideri eksi ertelenmis vergi) vergi oncesi kara yiizdesi
(Zhang et al., 2018; Dyreng et al., 2017), BTG- defter vergi acig1, vergi giderinin yasal vergi oranina
gore briitlestirilip vergi 6ncesi kdrdan diisiilmesi (Mohd Razali et al., 2018; Dyreng et al., 2017), BTG-
defter vergi acig1, vergi giderinin yasal vergi oranina gore briitlestirilip vergi 6ncesi kardan diisiilmesi
(Mohd Razali et al., 2018; Dyreng et al., 2017), BTG-defter vergi acig, yasal vergi oran1 kadar briit vergi
gideri ve daha az vergi 6ncesi kar (Mohd Razali et al., 2018; McClure etal., 2016; Kim et al., 2011), DIFT-
farkli vergi, yasal vergi oram ile efektif vergi oram arasindaki fark (Katz et al., 2015, Awor &
Kportorgbi, 2014; Armstrong et al., 2012), TBTG-gegici defter vergi acigi, ertelenmis vergilerin
firmalarin yasal vergi oranma orani, RKTP-vergi planlama riski, efektif vergi oranmin standart
sapmalar1 (Moore et al., 2017), MULN-cok ulusluluk, TINCAP-értiilii sermaye, 1 ve 0 6lgekli bir kukla.
Kayith olduklar tilke disinda en az bir bagh ortakhig: olan firmalar 1, aksi takdirde 0 dlgeklidir.

Yukaridaki modeller Blundell & Bond (1998) tarafindan onerilen sistem GMM kullanilarak
tahmin edilmistir. Calisma, Sargan testini kullanarak araclarm gegerliligini belirlemektedir. GMM
sistemini secmeden 6nce, 6n testler (Wald grupsal degisen varyans testi ve Pesaran'in Yatay Kesit
Bagimlilig1 (CD) testi), coklu dogrusallik testi ve normallik testi yapilmistir.

3. Analizler ve Yorumlama
3.1. Ozet istatistikler

Tablo 1'de, bu calismada kullanilan ampirik degiskenlerin bazi istatistiksel ozelliklerini
gostermektedir. Tablo 1'de, Tiirkiye'de listelenen finansal firmalarm Du Pont ortalamasinin 0,80 ve
standart sapmasinin 13,96 oldugunu gostermektedir. ROEin ortalamasi ve standart sapmasi sirasiyla
ylizde 0.803 ve yiizde 13.96'dir. Tablo 1’de, ROA'min ortalama degerinin yiizde 24,73 oldugunu
gostermektedir. Bu da finans sirketlerinin incelenen dénem boyunca ortalama olarak varliklara yapilan
yatirim miktarini etkin bir sekilde kara doniistiirdiigiinti gostermektedir. Standart sapmanin 479.204
olmasi, her bir finans sirketinin etkinlik diizeyinin ortalama ROA'dan ¢ok farkli oldugunu
gostermektedir.

13g tans sirketlerinin satis artis1 ylizde 348 ve net kar artis1 yiizde 324'tiir. Borsada islem goéren
gaeewnsal piyasa degeri (Tobin Q) ortalama ytizde 2,412 ve likidite pozisyonu ortalama yiizde 25'tir.
Iki efektif vergi oran1 (GAAPETR ve CETR) sirastyla ortalama yiizde 6 ve yiizde -3'tiir. Bu oranlar yasal
oran olan yiizde 20-22'nin altindadir. Bu durum finans sirketlerinin vergi planlamas1 yaptiklarimi
gostermektedir. Defter-vergi agigmun ortalama -76.392.964 TL olmasi, finans sirketlerinin vergi
yiikiimliiliiklerini 76.392.964 TL azaltan vergi planlama faaliyetlerinde bulunduklarin géstermektedir.
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Tablo 1'de DIFT ortalama 14,71 degerine sahiptir. Vergi planlama faaliyetlerinin riskliligi-RKTP ve
RKCTP sirasiyla yiizde 288,29 ve 307,35'lik ortalama degerlere sahiptir. Bunlar kurumlar vergisi
planlamasmda yiiksek diizeyde risk oldugunu gostermektedir. Gegici defter vergi acig1 yiizde 46,80
ortalama degere sahiptir.

Ortiilii sermaye, maddi duran varlik ve sermaye yogunlugu sirastyla yiizde 40,14, yiizde 40,14
ve yiizde 844,91'lik bir ortalama deger gostermektedir. Reklam yogunlugu ise yiizde 4,26'd1r. Finansal
sirketlerin ortalama biiyiikliigii 18,27 ve standart sapmasi yiizde 2,53'tiir. Bu standart sapma sonucu
firmalarm benzerligini gostermektedir. Tablo 1'deki sonugclar finans firmalarmin ortalama yasinn 25
oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera istatistigi, bu calismada kullamilan degiskenlerin normal
dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 1:Tanimlayici Istatistikler

Ortalama  Std. Sapma Carpiklik Basiklik Jaque-Bera Olasilik Ortak Gozlem
Du Pont 0.8044 13.96 17.04 398.85 6426102 0.0000 977
ROE 0.803 13.96 17.03 398.84 6425926 0.0000 977
ROA 24.73 479.204 22.904 572.016 13265956 0.0000 977
PRFM 0.2808 8.676 -13.483 357.3795 5141950 0.0000 977
REG 348.09 4645.311 19.98 422.34 7223302 0.0000 977
NINGRTH 324.44 5569.804 21.54 474.69 9132913 0.0000 977
TOBINQ 2412 42.68 22.03 486.42 9592535 0.0000 977
CURR 25.574 99.82 11.27 118.25 1417689 0.0000 977
GAAPETR 5.45 1677.703 1.69 169.77 1132878 0.0000 977
CETR -3.934 1741.89 -0.49 165.77 1078604 0.0000 977
BTG -76392964 1.80 -30.72 955.77 37108122 0.0000 977
DIFT 14.71 1677.7-4 -1.689 169.79 1132883 0.0000 977
RKTP 288.29 1627.922 6.57 45.86 818811 0.0000 977
RKCTP 307.35 1621.944 6.54 45.63 80933 0.0000 977
TBTG 46.80 759.92 9.03 140.62 784344 0.0000 977
TINCAP 17.28 23.96 2.27 9.35 2482 0.0000 977
TANG 40.14 56.14 11.15 201.23 1619925 0.0000 977
MULN 0.46 0.85 1.717 183.78 0.0000 977
CAPINT 844.91 3989978 7.44 74.32 216072 0.0000 977
ADVINT 4.264 48.81 13.96 198.52 1587926 0.0000 977
FIMSZ 18.27 2.53 -0.53 292 46.50 0.0000 977
FIRMAG 25.37 17.01 1.32 3.90 314.51 0.0000 977

Not: ROE-6zkaynak karliligi, ROA-aktif karliligi, PREM-kar marji, REG-gelir, NINGRTH-gelir artis;, CUR-cari oran, GAAPETR-
GAAP efektif vergi orani, CETR-nakit efektif vergi orani, BTG- defter vergi ac1g1, DIFT-farkli vergi, RKTP-vergi planlamasimn
riskliligi, RKCTP-nakit vergi planlamasmin riskliligi, TBTG-gecici defter vergi ac1g1, MULN-cok ulusluluk, TINCAP- ortiilii
sermaye, TANG- maddi duran varlik, FIRMSZ- firma biiytikliigii, CAPINT- sermaye yogunlugu, ADINV-reklam yogunlugu ve
FIRMAG- firma yas1

3.2. Coklu dogrusallik testi

Varyans biiyiitme faktorleri (VIF) testi, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantt
olup olmadigin belirler. Tablo 2'de VIF (1), bagimsiz degiskenler arasinda giiclii dogrusal iliskinin
varligina isaret eden 10'un tizerinde VIF'e sahip GAAPETR, CETF, DIFT, TBTG, RKTP ve RKCTP harig
tiim degiskenlerin 10'dan kiigiik bir VIF'e sahip oldugunu gostermektedir. CEFR, DIFT, TBTG ve
RKCTP cikarildiktan sonraki VIF sonuclari, kalan degiskenler arasinda yiiksek dogrusal baglanti
olmadigim gostermektedir. Sonug olarak, VIF (2)'de gosterilen aciklayic1 degiskenler tahmin edilmistir.
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Tablo 2: Varyans Biiyiitme Faktorii
VIF (Variance inflation factors)
Varyans Biiyiitme Faktorii

Degiskenler VIF (1) VIF (2)
GAAPETR 12928540.849 1.183
CEFR 3853931.717 Removed
BTG 1.010 1.010
DIFT 10470896.080 Removed
TBTG 98140.735 Removed
RKTP 704.816 1.605
RKCTP 706.801 Removed
MULN 1.227 1.203
TINCAP 1.133 1.078
TANG 1.114 1.112
FIMSZ 1.279 1.172
CAPINT 1.119 1.095
AVDINT 1.759 1.752
FIRMAG 1.269 1.231

Not: GAAPETR- GAAP efektif vergi orani, CETR- nakit efektif vergi orani, BTG- defter vergi acigi, DIFT- DIFT-
farkli vergi, TBTG- gegici defter vergi aqigi, RKTP- vergi planlamasmin riskliligi, RKCTP- nakit vergi
planlamasinun riskliligi, MULN- ¢ok ulusluluk, TINCAP- 6rtiilii sermaye, TANG- maddi duran varlik, FIRMSZ-
firma biiytikltigii, CAPINT- sermaye yogunlugu, ADINV-reklam yogunlugu ve FIRMAG- firma yast

3.3. On tanisal testler

Dinamik panel GMM tahmincisini uygulamadan 6nce, tanisal testler yapilmaktadir. Tablo 3'te,
Wald test modellerdeki tiim hatalarm heteroskedastik oldugunu géstermektedir. Pesaran'in CD testi,
Dupont ve ROE modellerinde artiklarin yatay kesite bagiml olmadigini géstermektedir. ROA, PRFM,
REG, NINGRTH, CUR ve Tobin Q modellerinde ise yatay kesite bagimlidir.

Tablo 3: On Tanisal Sonuglar

Test Null Hypotheses Dup ROE ROA  PRF REG NINGR CUR Tobin
ont M TH Q
Wald Test No 790.8 790. 2202. 261.8 125. 135.57 84.80 24170
heteroskedasticity  4* 36 17 6* 92 46
Pesaran’s  No cross-sectional 0.660 037 4348 6.634 880 0.395* 4239  5.806
CD Test dependence 4 71 9* 08* 72* 15* 2*

Notlar: ROE-6zsermaye karliligi, ROA-aktif karlihigi, PRFM-kar marji, REG-gelir biiyiimesi, NINGRTH-gelir
artist, CUR-cari oran, * %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

3.4. Hipotez testi

Tablo 4'te bir donem gecikmeli aciklanan degiskenler-finansal performans degiskenlerinin
(FINPERF) %1 anlamliik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi dinamik panel veri
tahmincisinin kullanilmasini hakl ¢ikarmaktadir.

3.4.1. Kurumlar vergisi planlamasi degiskenleri ile karlilik arasindaki iliski

Dupont'un kéarlilik gostergesi olarak kullanildigt GAAP-GAAPETR efektif vergi orani,
firmalarin finansal performansi tizerinde 0.0034'liikk (p-degeri <%1 anlamhilik diizeyinde) anlaml bir
pozitif etki gostermistir. Bu, GAAP efektif vergi oranindaki bir artisin finansal performans {izerinde
%1 anlamhlik diizeyinde yiizde 0.0034'lik pozitif ve anlamh bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Defter-vergi acig1, borsada islem goéren firmalarm Dupont'u ile pozitif ve anlamli bir
iliski gostermistir. Bu bulgu, BIG'deki bir artisin bu firmalarin Dupont'unu yiizde 1.88e-09 oraninda
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(ylizde 1 anlamhilik diizeyinde) etkiledigini gostermektedir. Aym sekilde, RKTP-vergi planlamasmnin
riskliligi ve MULN- ¢ok ulusluluk, Dupont ile temsil edilen firmalarm karlihig: ile ytizde 5 anlamlilik
diizeyinde yiizde 0,0032 ve yiizde 1 anlamlilik diizeyinde yiizde 30,5318 oraninda pozitif ve anlamh
bir iliskiye sahiptir. Bu, Tiirkiye'de vergi planlamasinin riskliligi ne kadar yiiksekse, borsada islem
goren firmalarm karhihigimm da o kadar yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Tiirkiye'de borsada
islem goren finansal firmalarm ¢ok uluslulugu arttikca Dupont agisindan karhliklar: da artmaktadir.
Ayrica, Tablo 4'teki -20.9491 sabit degeri, Tiirkiye'de kayith oldugu iilke disinda hi¢bir yan kurulusu
olmayan finansal firmalarm ortalama Dupont'unu gosterirken, kayith oldugu {iilke disinda en az bir
yan kurulusu olan firmalarin ortalama Dupont'u 9.5827'dir [-20.9491+30.5318].

Karhhk gostergesi olarak ROE kullanildiginda, Tablo 4'te gosterilen sonug, hem ortiilii sermaye
hem de maddi duran varliklarin secilen firmalarin ROE-6zsermaye getirisi tizerinde 6nemsiz bir etki
gosterdigini ortaya koymustur.

[laveten, GAAPETR, ROE ile yiizde 0.0035'lik (p-degeri <%1 anlamhlik diizeyi) anlamli ve
pozitif bir iliski gostermistir. Bu, GAAPETR'deki bir yiizdelik artisin, listelenen firmalarin ROE'si
tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde yiizde 0,0035'1ik pozitif ve anlamh bir etkiye sahip olacagimi
gostermektedir. BTG, borsada islem goren firmalarin ROE'si {izerinde ytizde 1.88e-09'luk (p-degeri
<%1 anlamhlik diizeyinde) pozitif ve anlamh bir etkiye sahiptir. Bu, BTG'deki yiizdelik bir artisin
secilen firmalarm ROE'sini yiizde 1.88e-09 oraninda etkiledigini ortaya koymaktadir (p-degeri <%1
anlamhilik diizeyi). Vergi planlamasimin riskliligi, ROE ile yiizde 0,0034 oraninda anlamli ve pozitif bir
iliskiye sahiptir (p-degeri <%5 anlamlilik diizeyi). Dolayisiyla, RKTP'deki yiizde bir degisim, secilen
firmalarm ROE'sinde yiizde 0.0034'liik bir degisime yol agmaktadir. MULN-cokulusluluk, listelenen
firmalarm ROE'si tizerinde yiizde 28.0007'lik (p-degeri <%1 anlamhilik diizeyi) pozitif ve anlaml bir
etkiye sahiptir. Bu, daha yiiksek ¢ok uluslulugun daha yiiksek ROE'ye yol actigmi gostermektedir.
Ayrica, Tablo 4'teki -20.8876 sabit degeri, Tiirkiye disinda bir yan kurulusu olmayan borsaya kayith
finansal firmalarm ortalama ROE'sini gosterirken, kayith oldugu tilke disinda en az bir yan kurulusu
olan firmalarin ortalama ROE'si 7.1131'dir [-20.8876+28.0007].

ROA agisindan, Tablo 4'teki sonuglar defter-vergi acigr ve vergi planlama stratejilerinin
riskliliginin ROA {izerinde sirasiyla yiizde 1,41e-07 (p-degeri <%1 anlamhlik diizeyinde) ve yiizde
1,0533 (p-degeri <%5 anlamlilik diizeyinde) oraninda anlamh ve pozitif etkiye sahip oldugunu
gosterirken, diger kurumsal vergi planlama stratejileri olgiitleri (GAAPETR, MULN, TINCAP ve
TANG) ROA iizerinde anlamsiz bir etki gostermistir; bu da bu degiskenlerden herhangi birindeki artis
veya azalisin borsaya kayith finansal firmalarm ROA's1 iizerinde etkili olmadigim ima etmektedir.
PRFM- kar marj ile ilgili olarak, Tablo 4'te gosterilen sonuglar GAAPETR'nin PRFM ile %1 anlamhilik
diizeyinde yiizde 0,0022 oraninda pozitif ve anlaml bir iliskisi oldugunu gostermektedir. Bu, borsada
islem goren finansal firmalarin GAAPETR'sindeki bir artisin PRFM {izerinde yiizde 0,0022'lik 6nemli
bir etkiye sahip olacagi anlamma gelmektedir. Defter-vergi agig1, secilen firmalarin kar marji ile %1
anlamlilik diizeyinde yiizde -1.09e-09'luk negatif ve anlaml bir iliskiye sahiptir. Bu durum, yasal vergi
orani ile briitlestirilen vergi gideri ile firmalarm vergi dncesi kar1 arasindaki farkin artmasmin, kar
marjlarinda bir azalmaya yol achigimi gostermektedir. Ayni sekilde, kurumlar vergisi planlama
stratejileriyle iliskilendirilen risklilik, Tiirkiye'de borsada islem goren finans sirketlerinin RKY'si ile
ytizde -0,003 (p-degeri <%1 anlamhilik diizeyi) negatif ve anlamh bir iliskiye sahiptir. Dolayisiyla,
RKTP'deki bir yiizdelik artism -0.003'liik ters bir etkisi olacaktir.

3.4.2. Kurumlar vergisi planlamas1 degiskenleri ile firma biiyiimesi arasindaki iliski

Tablo 4'te, firma biiy{imesinin bir gostergesi olarak gelir biiyiimesi-REG kullanildiginda, hem
GAAPETR hem de kurumlar vergisi planlama stratejilerindeki risklilik-RKTP, secilen firmalarm
gelirlerindeki biiytime ile sirasiyla yiizde 0,4407 (p-degeri <%1 anlamlilik diizeyinde) ve yiizde 0,9425
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(%5 anlamlilik diizeyinde) pozitif ve anlam bir iliskiye sahiptir. Bu da, bu iki degiskenden herhangi
birindeki yiizdelik artisin, Tiirkiye'de borsaya kayith finans sirketlerinin gelir biiytimesi {izerinde
sirastyla yiizde 0,4407 ve yiizde 0,9425 oranmda pozitif bir etkiye sahip olacagi anlamina gelmektedir.
Defter-vergi acigi, ¢ok ulusluluk, ortiilii sermaye ve maddi duran varhklar gibi kurumlar vergisi
planlamas: degiskenleri borsada islem goren finansal firmalarm gelir biiyiimesi iizerinde anlamh
degildir. Ayni sekilde, sadece efektif vergi orani ve KTP stratejilerindeki risklilik, Tiirkiye'de borsaya
kayith secilmis finans firmalarinin net gelir biiyiimesi tizerinde ytizde 0,5493 (p-degeri <%1 anlamlilik
diizeyi) ve ytizde 1,6675 (p-degeri <%5 anlamlilik diizeyi) pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir; bu da
GAAPETR ve RKTP'deki yiizdelik bir artisin net gelir biiyiimesi tizerinde sirasiyla yiizde 0,5493 ve
ylizde 1,6675 pozitif ve anlamh bir etkiye sahip olacagimi gostermektedir. Defter-vergi acig1, cok
ulusluluk, ortiilii sermaye ve maddi duran varhk gibi kurumlar vergisi planlama stratejilerini
aciklayan diger degiskenler, borsada islem goren finansal firmalarin net gelir biiytimesi {izerinde
anlamh degildir.

3.4.3. Kurumlar vergisi planlamas1 degiskenleri ile piyasa performansi arasindaki iliski

Tablo 4'te GAAPETR, firmalarin piyasa performansi iizerinde yiizde 10 anlamhlik diizeyinde
yiizde 0,0006'lik pozitif ve anlaml bir etkiye isaret etmektedir. Bu, efektif vergi oranindaki bir artism
piyasa performans:t (Tobin Q) tizerinde yilizde 0.0006'ik onemli bir etkiye sahip olacagim
gostermektedir. BTG, piyasa performans: tizerinde yilizde 1.22e-09'Tuk (p-degeri <%1 anlamlilik
diizeyi) negatif ve anlamli bir etki gostermistir. Bu bulgu, BTG oranindaki artisimn borsaya kayith
firmalarm piyasa performansini olumsuz etkiledigi anlamia gelmektedir. CTP stratejilerinin riskliligi-
RKTP, borsada islem goéren firmalarin piyasa performansi ile -0.0045 (p-degeri <%1 anlamlilik diizeyi)
negatif ve anlamli bir iliskiye sahiptir. Bu, Tiirkiye'de CTP stratejilerinin uygulanmasinda risk ne kadar
yiiksekse piyasa performansmin o kadar diisitk oldugu anlamina gelmektedir. Hem ortiilii sermaye-
TINCAP hem de maddi duran varlik-TANG, Tiirkiye'de listelenen secilmis finansal firmalarm Tobin
Q'su ile yiizde 0,1765 (p-degeri <%1 anlamlilik diizeyi) ve yiizde 0,8883 (p-degeri <%5 anlamlilik
diizeyi) pozitif ve anlaml bir iliski ortaya koymaktadir. Ayrica, tiim kontrol degiskenleri (firma
biiytikliigii, sermaye yogunlugu, reklam yogunlugu ve firma yasi) firmalarin piyasa performansidaki
degisimi aciklamada anlamlidir.

3.4.4. Kurumlar vergisi planlamasi1 degiskenleri ile likidite arasindaki iliski

Tablo 4'teki ampirik sonug, kurumlar vergisi planlamas1 yapilarindan ¢okulus lulugun, ortiilii
sermayenin ve maddi duran varliklarin Tiirkiye'de borsada islem goren finansal firmalarm likiditesi
tizerinde anlaml oldugunu goéstermektedir. Cok ulusluluk, iilkedeki secilmis firmalarin likiditesi ile -
211.1336'lik (p-degeri <%10 anlamlilik diizeyi) ters bir iliski gostermistir. Bu, bir firmanin ne kadar ¢ok
uluslu olma egilimindeyse likiditesinin o kadar diisiik oldugu anlamia gelmektedir. Ayrica, Tablo
4'teki 235.0369 puanlik sabit deger, Tiirkiye disinda bir yan kurulusu olmayan borsaya kayitl finansal
firmalarin ortalama likiditesini gosterirken, Tiirkiye disinda en az bir yan kurulusu olan finansal
firmalarm ortalama likiditesi 23.9033'tiir [235.0369-211.1336]. TINCAP, firmalarm likidite pozisyonu
tizerinde ytizde 0,8816'lik (p-degeri <%1 anlamlhilik diizeyinde) anlamli bir pozitif etkiye sahiptir. Bu,
finansal firmalarm ortiilii sermaye yiizdesindeki bir artism likidite pozisyonu tizerinde 0,8816'lik
pozitif ve anlaml bir etkiye sahip olacagm gostermektedir. Segilen firmalarin TANG-maddi duran
varliklarim likidite pozisyonu ile yiizde -0.4521 (p-degeri <%1 anlamlilik diizeyi) negatif bir iliskiye
sahiptir.

3.5. Modellerin teshisi

Tablo 4'teki tiim modellerin Sargan testi, araclarm ortogonallik kosulunu saglamadigm
gostermektedir. Tablo 4'teki modellerin Wald testi, bu calismadaki ampirik modelin istatistiksel
anlamhligin yiizde 1 anlamhilik diizeyinde teyit etmektedir.
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Tablo 4: Model Tahmini

Bagiml degisken: Finansal Performans

Karhilik Biiyiime Pazar degeri  Likidite
Degiskenler  Dupont .1 ROE 1 ROA 1 PRFM 1 REG 1 NINGRTH 11 Tobin Q1 CUR 1
Constant -20.9491%*  -20.8876%** -709.3929* -1.865733 189.8502 286.8173 31.3645* 235.0369**
Du Pont; 0.0529*
ROE, 0.05243*
ROA. 0.0210
PRFM -0.234*
REG -0.07*
NINGRTH . -.0764*
TOBINQ: 0.1318*
CURR; -0.0857*
GAAPETR 0.0034* 0.0035* -0.0014 0.0022* 0.4407* 0.5493* 0.0006** 0.0011
BTG 1.88e-09* 1.88e-09* 1.41e-07* -1.09e-09* -8.39e-08 -5.05e-08 -1.22e-09* -1.71e-10
RKTP 0.0032** 0.0034** 1.0533** -0.003* 0.9425** 1.6675* -0.0045* -0.0009
MULN 30.5318* 28.0007* -354.5285 54.4297* 7423.248 1116.923 11.9112 -211.1336%**
TINCAP -0.0202 -0.0216 0.0061 -0.0553*** -5.4733 3.1434 0.1765* 0.8816*
TANG -0.0014 -0.0005 0.2976 -0.0028 0.1493 .3742 0.8883* -0.4521*
FIMSZ 0.94061 0.9388 27.0526* -0.5668 9.8627 113.7564 -3.462*% -6.0847
CAPINT 0.0027* 0.0027* 0.1353 0.0003** -0.0116 -.0422 0.0005* -0.0006
AVDINT -0.0138 -0.0139 0.3248 -0.0203** - -43.6318* -0.0437* -0.0890
37.29612*
FIRMAG -0.2930** -0.2642** -2.7988* -0.0923 -88.22238  -105.0236*** -0.2933* -1.1041
Model teghisleri
Sargan chi2(74) = chi2(74) = chi2(74) = chi2(74) = chi2(62) chi2(62) = chi2(74) = chi2(74) =
557.7563* 561.9883* 179.5728* 967.5732 = 871.8026 575.4498* 658.1444
791.9206*
Wald 790.84* 790.36* 2202.17* 261.86* 125.92% 135.57* 24170.46* 84.80*
No. of 82 82 82 82 82 82 82 82

Groups
Notlar: ***, ** ve * sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. ROA v1-
Ozkaynak karlihigi, ROA e1-aktif karliligi, PRFM 1-kéar marji, REG w1-gelir artisi, NINGRTH ¢+ -gelir biiytimesi, CUR 1-cari oran,
GAAPETR- GAAP efektif vergi orani, BTG- defter vergi acigi, RKTP-vergi planlamasmun riskliligi, MULN-cok ulusluluk,
TINCAP- ortiilii sermaye, TANG- maddi duran varlik, -FIRMSZ- firma biiyiikliigti, CAPINT- sermaye yogunlugu, ADINV-
reklam yogunlugu ve FIRMAG- firma yas1

3.6. Bulgularin tartisilmasi

Ampirik sonuglar, Vergi planlamasinin FINPERF iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durum Alduneibat et al. (2017) vergi planlamasmn Urdiinlii firmalarin
performansi iizerinde énemli bir etkiye sahip oldugu yoniindeki bulgulariyla tutarhdir, ancak Ifurueze
etal. (2018) ve Olajide (2017) CTP'nin Nijeryali firmalarm performansi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmadigr yoniindeki bulgular: ile ayrismaktadir. Bulgulardaki bu tutarsizhik, Tiirkiye ile Nijerya
arasmdaki vergi politikalarindaki farkliliktan kaynaklantyor olabilir. Ornegin, Tiirkiye'deki kurumlar
vergisi oran1 yiizde 20-22'dir. Bu oran Urdiin'deki kurumlar vergisi oramyla aymdir. Ote yandan
Nijerya'da kurumlar vergisi orani yiizde 30'dur.

Efektif vergi oranmnin karlilik ile pozitif ve anlaml1 bir iliskisi vardir. Bu durum, 6rnekleme dahil
edilen sirketlerin vergi Oncesi karlarina oranla 6dedikleri vergi oranindaki artisin karhhiklarin
dogrudan artirdigini gostermektedir. Bu durum, efektif vergi oraninin finansal performans iizerinde
negatif ve anlamh bir etkisi oldugunu tespit eden Fagbemi et al. (2019) bulgularin: ciirtitmektedir.
Defter-vergi acig1, kar marji tizerindeki negatif ve anlamli etkisi disinda, sirketlerin karlhilig1 tizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Karlilik gostergeleriyle olan bu anlaml ve pozitif iliski, 6denen
vergi tutari ile raporlanan karlara yasal vergi orani uygulansaydi 6denecek olan vergi tutari arasmdaki
fark arttikca karlhilik gostergelerinin de arttig1 anlamina gelmektedir.

Vergi planlama faaliyetlerinin riskliligi, firmalarin karlilig1 tizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye
sahiptir. Dolayisiyla, vergi planlama faaliyetlerinin icerdigi risk ne kadar ytiksekse, finansal firmalarin
karlihgmin da o kadar yiiksek olacagi anlamina gelmektedir. Cok ulusluluk durumu karhlik {izerinde
anlaml ve pozitif bir etki gostermistir. Bu durum, Tiirkiye'de borsaya kayith finansal firmalarm tilke
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disinda sahip olduklari istirak sayis1 arttikca, firmalarm karlilig tizerinde olumlu bir etkiye sahip olan
vergi planlamasi faaliyetlerinde bulunma olasiligimin da arttigini gostermektedir. Bunun nedeni, ¢ok
uluslu firmalarm, 6denecek vergi miktarin azaltan ve vergi sonras: karlar1 artiran gelir kaydirma,
transfer fiyatlandirmasi ve gelir 6zelliklerinin ayarlanmasi1 gibi vergi planlamas: faaliyetlerinde
bulunmalaridir. Bu durum, Abdul Wahab (2010) c¢ok uluslu firmalarin, vergilendirmenin karllik
tizerindeki olumsuz etkisini azaltmak icin bir cografi konumdan daha diisiik vergi oranlarma sahip
baska bir cografi konuma gelir kaydirma faaliyetinde bulunduklar1 yoniindeki argiimaniyla tutarhdur.

Ortiilii sermaye, kar marjt tizerindeki negatif anlamli etkisi disinda, segilen firmalarm karlilig
tizerinde anlamh bir etki gostermemistir. Bu sonug, genel olarak, bir vergi planlamasi stratejisi olarak
ortiilit sermayenin Tiirkiye'de borsada islem goren finansal firmalarin karhhig tizerinde 6nemli bir
etkisi olmadigini gostermektedir. Bu durum, Fagbemi et al. (2019) ortiilii sermayenin finansal
performansla pozitif ve anlamli bir sekilde iliskili oldugu yoéniindeki bulgulariyla celismektedir.
Bulgulardaki bu farklilik, Tiirkiye ile Nijerya arasindaki vergi politikalarindaki farkliliktan
kaynaklaniyor olabilir. Tiirk vergi sistemi, bor¢lanma yoluyla katlanilan finansman maliyetlerinin
indirilebilirligini sinirlamaktadir (Tiirk Vergi Sistemi, 2016; KPMG, 2014). Nijerya'da ise bor¢lanma
faizlerinin indirilebilirlii konusunda herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Ayn1 sekilde, elle
tutulabilirlik secilen firmalarin karlhilig: tizerinde 6nemsizdir.

Bu calismada kullanilan vergi planlamasi degiskenleri arasinda sadece efektif vergi orani ve
vergi planlama stratejilerinin riskliligi firma biiytimesi ile pozitif ve anlaml bir iliskiye sahipken,
defter-vergi acig1, cok ulusluluk, 6rtiilii sermaye ve maddi duran varlik finansal firmalarin bitytimesini
aciklamada anlamli degildir. Bu durum, Ifurueze et al. (2018) kurumlar vergisi agresifligi stratejilerinin
firma biiyiimesi lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 yoniindeki bulgulariyla tutarhidir. Kontrol
degiskenleri agisindan, yalmzca reklam yogunlugu ve firma yas1 iilkedeki borsaya kayith finansal
firmalarm biiyiimesi ile anlamli ancak ters yonlii bir iliskiye sahipken, firma biiytikligii ve sermaye
yogunlugu secilen firmalarin bitytimesinin 6nemli belirleyicileri degildir.

Tablo 4'te gosterilen ampirik sonuglar, kurumlar vergisi planlamas: degiskenleri ile piyasa
degeri arasinda anlaml bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, Assidi et al. (2016); Chen et
al. (2016); Lestari & Wardhani (2015); Abdul-Wahab & Holland (2012) vergi optimizasyonu ile firma
degeri arasmda pozitif ve anlamh bir iliski oldugu yoniindeki bulgularryla tutarhdar.

Ozellikle, efektif vergi orani ve piyasa degeri pozitif ve anlamli bir sekilde iliskilidir. Bu,
Tiirkiye'de yiiksek efektif vergi oraninin yiiksek piyasa degerini ¢ektigi anlamma gelmektedir. Bu,
Ghazali et al. (2018) ile Nwaobia et al. (2016) efektif vergi oranmin firma degeri ile pozitif ve anlamh
bir sekilde iliskili oldugu sonucuyla tutarlidir. Ote yandan, defter vergi acig1 piyasa degeri ile negatif
ve anlamh bir sekilde iliskilidir. Bu durum, 6denen vergi tutar: ile yasal vergi orami kullanilarak
O6denmesi gereken tutar arasindaki fark ne kadar yiiksekse, secilen firmalarin piyasa degerinin o kadar
diisiik oldugunu gostermektedir. Bu durum, Ghazali et al. (2018) defter vergi agigmin Malezya'daki
firmalarm degeri tizerinde 6nemsiz oldugu yoniindeki bulgulariyla ¢elismektedir.

Kurumsal vergi planlamasi faaliyetlerinde bulunma riski, secilen firmalarm piyasa degeri
tizerinde negatif ve anlamh bir etkiye sahiptir. Bu, borsada islem goren finans firmalarmin vergi
planlama stratejilerini uygularken karsilastiklar1 risk diizeyi arttikca piyasa degerlerinin diistigii
anlamina gelmektedir. Yani, Tiirkiye'de vergi planlamasinn yasal komplikasyonlar gibi risk faktorleri
arttikca, firmalar vergi planlama faaliyetlerini sinirlandirmakta ve bu da piyasa degerlerini
diisiirmektedir. Cok ulusluluk, Tiirkiye'de borsaya kayitl finans sirketlerinin piyasa degeri ile anlamh
olmayan bir iliski gostermistir. Bu durum, Tiirkiye'de borsada islem goéren finans sirketlerinin {ilke
disinda sahip olduklari istirak sayisinin piyasa degerlerinin bir belirleyicisi olmadigini gostermektedir.
Cok uluslu firmalarin gelir kaydirma, transfer fiyatlandirmasi, 6denecek vergiyi azaltmak icin gelir
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ozelliklerinin ayarlanmasi gibi faaliyetlerde bulunma olasilig1 olmasima ragmen. Bununla birlikte, cok
ulusluluk Tiirkiye'deki finansal firmalarm piyasa degerini etkileyen faktorlerin digmdadar.

Ortiilii sermaye, firmalarin piyasa degeri ile pozitif ve anlamli bir iliski gostermistir. Bu durum,
firmalarm vergilendirilebilir kdrdan dustiilebilen borg faizlerinden yararlanmak icin bor¢lanmaya
gittigi bir vergi planlama stratejisi olan ortiilii sermayenin piyasa degeri tizerinde pozitif ve anlamh
bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu da finansal firmalarmn ¢rtiilii sermayeden ne kadar yiiksek
oranda yararlanirsa piyasa degerinin de o kadar yiiksek olacagini gostermektedir. Firmalarin cari
olmayan bir varliga yatirim yapma diizeyini aciklayan elle tutulurluk, secilen firmalarmn piyasa degeri
ile pozitif ve anlam bir iliskiye sahiptir. Dolayistyla, finansal firmalarm cari olmayan varhklarinm cari
varliklarina orani ne kadar yiiksekse, piyasa degerleri de o kadar yiiksek olmaktadir.

Bu calismadaki tiim kontrol degiskenleri Tablo 4'te gosterildigi gibi piyasa degeri iizerinde
anlamhidir. Bu durum, secilen firmalarin piyasa degerindeki degisimin agiklanmasmdaki 6nemlerine
isaret etmektedir. Ozellikle, secilen firmalarin biiyiikliigii, reklam yogunlugu ve yasi piyasa degeri ile
negatif iliskiliyken, sermaye yogunlugu piyasa degeri ile pozitif iliskilidir.

Kurumlar vergisi planlamas1 degiskenleri olan ¢ok ulusluluk, ortiilii sermaye ve maddi duran
varlik, Tiirkiye'deki finansal firmalarm likiditesinin degisimini aciklamada anlamhdir. Ozellikle, cok
ulusluluk secilen firmalarim likidite pozisyonu ile negatif bir iliskiye sahiptir. Bu, bir firmanin ne kadar
cok uluslu olma egilimindeyse likiditesinin o kadar diisiik olacagi anlamina gelmektedir. Ortiilii
sermaye, finansal firmalarin likiditesi ile pozitif bir iliskiye sahiptir, bu da borg faizlerinin vergiden
muaf tutulmasindan elde edilen faydanin segilen firmalarin likidite pozisyonunu artirdigini ima
etmektedir. Finansal firmalar borg faizi olarak 6dedikleri tutar: vergi yiikiimliiliiklerini azaltmak icin
kullanacak ve boylece secilen firmalarm vergi yiikiimliiliiklerini 6demek icin gereken nakit miktarmi
azaltacaktir. Bu nedenle, finansal firmalar tarafindan indirilebilen borc faizi miktari ne kadar yiiksekse,
likidite pozisyonlar1 da o kadar yiiksek olacaktir. Finansal firmalarin duran varhklara yaptiklar
yatirim tutari olan elle tutulabilirlik, likidite pozisyonlar: ile negatif iliskilidir. Bu, firmalarin duran
varlik edinimi i¢cin yaptiklar1 harcama ne kadar yiiksekse, firmalarin mevcut likiditesinin o kadar
diisiik oldugu anlamina gelmektedir.

SONUC

Sirketler oncelikle kar maksimizasyonunu oncelikler. Buna ek olarak, tiizel kisilerin yasalar
geregi yiirtirlitkteki kanunlara uymalar1 gerekmektedir, 6rnegin vergi ddeyerek vergi kanunlarina
mutlak uyum saglamak gibi. Vergi yapilarmin ¢esitliligi nedeniyle, sirketler faaliyetleri tizerindeki
vergi yiikiinii azaltmak icin yasal veya yasadist stratejiler gelistirirler. Bu ¢alisma, kurumsal vergi
planlama stratejileri ile finansal firmalarin performansi arasindaki iliskinin niteligini arastirmaktadir.
Tahmin sonuglarinda gosterildigi tizere, yasal bir vergi stratejisi olan kurumlar vergisi planlamasimn
firmalar tarafindan devletten hissedarlara fayda aktarmak igin kullanildig1 ve firma performansin
etkiledigi sonucuna varilmistir.
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