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Oz

Caligmanin amaci, firmalarin vergiden kaginma stratejilerinin firma degeri tizerindeki etkilerini
kapsamli bir sekilde ortaya koymaktir. Tiirkiye’deki firmalarin vergiden kaginma stratejilerinin
firma degerine etkilerini tespit etmek amaciyla Borsa istanbul’da islem géren 70 firma iizerinde
panel veri analizi gergeklestirilmistir. Firmalarin finansman kararlarinda vergiden kaginma
stratejisinin firma degeri lizerindeki etkisi analiz edilirken, kaldira¢ orani, cari oran ve firma
biiyiikliigii de kontrol degiskenleri olarak panel veri analizi kapsaminda test edilmistir. Analiz
sonuglarina gore, vergiden kagmmma arttikca firma degerinin arttig1 tespit edilmistir. Ayrica,
firmalarin kaldirag ve cari orani diistiikce firma degerinin arttig1, firmanin biiyiikliigii arttikca da
firma degerinin pozitif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye'deki firmalar agisindan
vergiden kaginma stratejisinin firma degeri iizerindeki etkisini inceleyen galismalarim sinirli olmasi
nedeniyle, bu ¢aligmanin literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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The Impact of Tax Avoidance Strategy on Firm Value®

Abstract

This study aims to thoroughly examine the impact of firms' tax avoidance strategies on their value.
A panel data analysis was performed on 70 firms listed on Borsa Istanbul to assess how tax
avoidance strategies affect firm value in Tiirkiye. To better understand the influence of tax
avoidance within the broader context of financial decision-making, the leverage ratio, current ratio,
and firm size were incorporated as control variables in the panel data analysis framework. The
results indicate that as tax avoidance increases, firm value also rises. Additionally, it was found
that lower leverage and current ratios are linked to an increase in firm value, while firm size has a
positive effect on firm value. Given the limited studies on the impact of tax avoidance on firm
value in the context of firms in Tiirkiye, this research is expected to significantly contribute to the
existing literature.
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1. Giris

Vergi miikellefleri hem yasal hem de yasa dist yontemlere bagvurarak
tizerlerindeki vergi yiikiinden kurtulmak veya bu yiikleri hafifletmek i¢in ¢esitli
yollar aramaktadir. Vergiden kacinma, bu ¢abalarin yasal yollarla yapilan kismini
ifade etmektedir. (Kog, 2019, s.1019). Vergiden kacinma, vergi kanunlarinin
siirlart i¢inde veya kanunlara aykirt olmadigi siirece mesrulastirilabilecek bir
eylemdir. Buradan hareketle vergiden kagimmanin 6denmesi gereken verginin
yasal yollarla azaltilmasina yonelik bir faaliyet oldugu sdylenebilmektedir
(Pratama, Jaenudin ve Muthya, 2023, ss.11-14).

Vergiden kaginma, devlete borg olarak kabul edilen vergiyi en aza indirmek veya
ortadan kaldirmak i¢in yasalar cergcevesinde ya da bazen yasalligin sinirinda
hareket etmek olarak tanimlanmaktadir. Genellikle mevzuatin baslangigta
amaglamadigr bir vergi avantajini elde etmek i¢in kanunun kati1 kurallarindan,
bosluklardan ve uyumsuzluklardan faydalanmay1 igermektedir (Otto, Michael,
Phillipp, Martina ve Martin, 2015, ss.5). Bir bagka tanima gore, vergiden kaginma,
kanunlar1 ihlal etmek istemeyen miikellefler i¢in giivenli, yiiriirlikteki vergi
diizenlemeleriyle ¢elismeyen ve mevcut vergi diizenlemelerindeki bosluklardan
yararlanarak Odenecek vergi tutarii sinirlamaya yonelik bir girisimdir.
Dolayisiyla vergiden kaginma, vergi yasa ve diizenlemelerinin ihlali degildir.
Vergiden kaginma, vergi diizenlemelerindeki tiim eksiklikleri kullanarak
Odenecek vergiyi en aza indirmeye yonelik bir plani igermektedir (Yulianti, Purba,
Ningrum, 2023, s.3756-3757).

Firmalar vergiden kaginma eyleminde bulunmaktadirlar. Bir firmanin vergi
giderini azaltmaya c¢aligma fikri, vergilendirmenin baslangic1 kadar eski kabul
edilmekte ve firmalar her zaman mevcut vergi sisteminin karmagikligindan veya
bosluklardan yararlanmaya ¢alismaktadir (Zhu, Mbroh, Monney ve Bonsu, 2019,
s.61). Clinkii firmalar, ekonomik bir hedef dogrultusunda kurulan ve bu hedefi
gerceklestirmek icin faaliyetlerini siirdiiren kuruluslardir. Ekonomik hedef,
genellikle uzun vadede varligin1 devam ettirmek ve kazang saglamaktir. Bunun
yani sira, her isletmenin temel amaci kar elde etmek ya da kar1 en iist diizeye
cikarmaktir (Cengiz ve Kirkbir, 2007, s.263-286). Firmanin firma degerini
artirmak icin kar elde etmesi bir zorunluluktur. Oysa vergi, firmalar i¢in kritik bir
maliyet unsurudur. Vergi, firmalarin karin1 diislirerek, maliyetlerini artirmakta ve
nakit ¢ikigina yol agmaktadir. Bu durum, isletmelerin giderlerini artiran bir yiik
olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, firmalar vergi baskisina karsi direng
gelistirebilmektedir (Ercan, 2023, s.38). Firmalar vergiden kaginarak giderlerini
azaltmakta ve devletten “yasal gelir transferi” yaparak (Duhoon ve Singh, 2023,
s.207) net karini artirmadir (Zhu ve ark., 2019, s.61). Boylece firma karini
artirarak firma degerini ve rekabet diizeyini artirmaktadir (Ciganskis, 2022, s.12).

Vergiden kacinma faaliyetleri, firmanin vergi ylkiimliiliikklerini azaltarak net
karmi artirmakta ve bu artig, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine (Zhu ve ark.,
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2019; Pratama ve ark., 2023) ve dolayisiyla yatirimcilarin daha fazla varlik elde
etme firsatina sahip olmalarina imkan tanimaktadir (Minh Ha, Anh, Yue, Nam,
2021, s.3). Yatinnmcilar, vergiden kaginma stratejisinin firmanin kar marjlarini
artirmas1 ve nakit akisini iyilestirmesi sonucunda daha yiiksek bir finansal
performans beklentisi i¢ine girmektedir. Bu olumlu finansal gostergeler,
yatirimcilarin - hisse senetlerine olan talebini artirarak, firma degerinin
yiikselmesine katkida bulunabilmektedir. Ozellikle artan kir marjlar1 ve giiclii
nakit akislari, yatirnmecilarin firma performansina dair giivenini pekistirmekte ve
bu giiven, hisse senedi fiyatlarinin artisim1 desteklemektedir (Irawan ve Turwanto,
2020, 5.9696-9697). Yatirimcilarin hisse senedi talebini artirarak firma degerini
yiikselmesini saglamaktadir. Firma degeri yiikseldik¢e yatirimcilar daha fazla kar
elde etmektedir. Bu nedenle yatirimcilar sirketlerin karlarini maksimize etme
konusunda bask1 yaparken (Duhoon ve Singh, 2023, s.207), bu durum firmalari
vergi yiikiimliiliklerini en aza indirme yollarin1 aramaya neden olmakta ve
vergiden kaginma davranigini firmalar artirmaktadir.

Vergiden kaginma ile vergi yiikiimliiligiin azalmasi nakit akisinin artisina da
olanak tanimaktadir. Firmanin nakit rezervlerini artis1 likidite pozisyonunu
giiclendirebilmektedir (Brune, Thomsen, Watrin, 2019, s.951). Firmalar artan
likidite ile yatirnm ve istthdam yaratmaya daha fazla kaynak ayirma imkan elde
etmektedir (Richardson, 2015, s.4). Ayrica firmalar, daha yiiksek nakit akisiyla
firmalarin kredi itibarim1 giiclendirerek daha az bor¢lanmaya veya daha uygun
maliyetli finansman kaynaklar1 aramasini saglayarak sermaye maliyetini diigiirme
imkan1 elde etmektedir (Akt. Khoung, Liem, Thu ve Kahnh, 2020, ss.4).

Firmalar, vergiden kaginma stratejisini benimserken, yukaridaki bilgiler
kapsaminda bu stratejinin firma degerini artiracagi beklentisi i¢indedirler. Ancak
vergi ylikiinlin azaltmak amaciyla yapilan vergiden kac¢inma stratejisinin, birtakim
maliyetleri de bulunmaktadir.

Vergiden kagmmmak bedava degildir; uygulama maliyetleri gibi dogrudan
maliyetleri bulunmaktadir (Yulianti ve ark., 2023, s. 3761). Vergiden kaginma
stratejisi genellikle karmagsik yasal diizenlemelerle iligkilidir ve bu nedenle, vergi
maliyetlerini azaltmak i¢in konuyla ilgili uzman kisilere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Vergi mevzuatinin siirekli olarak degismesi, firmalarin bu alanda uzmanlasmis
profesyonellerden destek almasini zorunlu kilmaktadir. Bu uzmanlar, vergi
yasalarin1 anlamak ve uygulamak konusunda derin bir bilgi birikimine sahip olup,
potansiyel riskleri minimize etmekte ve vergi avantajlarindan en iyi sekilde
yararlanmay1 saglamaktadir. Ancak, bu uzman destegi firmalar i¢in oldukca
biiyiik bir maliyet olusturmakta (Brune, Thomsen ve Watrin, 2019, ss.951-952) ve
vergiden kaginma stratejisinin maliyet unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Vergiden kacinma temsil maliyetlerini de artirmaktadir. Yoneticiler, 6zel

cikarlarim1 karsilamak, prestijlerini artirmak ve borsada islem goren firmalar i¢in
daha degerli goriinmek amaciyla vergiden kaginmaya caligmaktadir (Shahzade,
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2023, s.4). Vergiden kaginma davranisinin asiriliga varmasit durumunda ortaya
cikabilecek riskleri azaltmak amaciyla, firma sahipleri yoOneticilere uygun
tesvikler sunarak bu hatali faaliyetlerin sinirlanmasini hedeflemekte ve bu siiregte
izleme maliyetlerine katlanmaktadir (Jensen and Mecling, 1976, s.308). Bu
sebeple temsil problemlerinden kaynaklanan maliyetleri azaltmak amaciyla vekile
makam tazminati, piyasanin lizerinde maas imkani, kar payr 6demeleri gibi ek
maliyetler de s6z konusu olabilmektedir (Panda ve Leepsa, 2017, s.83). Bu
nedenle yoneticiler vergiden kacinma davranigi sergilemesini sinirlamak igin
firma sahipleri s6z konusu maliyetlere katlanmaktadir.

Vergiden kaginma stratejisi ile vergi dis1 maliyetler de ortaya ¢ikabilmektedir. Bir
firmanin vergiden kag¢inma c¢abasinin ortaya c¢ikmasi durumunda firmanin
kamuoyunda giivenilirligini zedelenebilmekte ve firmanin itibar kaybi gibi
sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir (Brune ve ark., 2019, s.951-952). Bu durum
miisterilerin ve yatirimcilarin giivenini kaybetmesine neden olabilmektedir. Bu tiir
olumsuzluklar firmanin degeri kaybetmesine neden olmaktadir.

Vergiden kag¢inma, firmalarin vergi yilikiimliliiklerini azaltmalarma olanak
tanirken, devletlerin vergi gelirlerinde azalmaya yol agmaktadir. Bu durum, kamu
hizmetlerinin finansmani i¢in gerekli olan kaynaklarini eksik kalmasima sebep
olmaktadir. Vergi kayiplar1 sebebiyle vergi makamlari, vergi denetimi yapmast
durumunda Oniinde sonunda Odenmemis vergi borcunun &denmesini talep
etmektedir (Brune ve ark, 2019, s.951-952). Vergi borcunun édenmesinin yani
sira, Odemelerdeki gecikme devletin finansal kaynaklarim1 daha da
kisitlayabilmekte ve bu durum vergi miikelleflerine ek cezai yaptirimlar
uygulanmasina yol agabilmektedir. Bu cezai yaptirimlar, borcun gecikme siiresine
bagl olarak artan faiz oranlar1 ve ek mali yiikiimliilikler seklinde diizenlenirken,
uzun vadeli gecikmelerde daha ciddi yaptirimlar da s6z konusu olabilmektedir.

Bu calismanin amaci, firmalarin vergiden kaginma davranislarinin firma degerleri
lizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul’da islem goren
firmalarin vergiden kag¢inma stratejilerinin firma degeri lizerindeki etkilerini
analiz etmek lizere panel veri analizi gergeklestirilmistir. Panel veri analizi, belirli
bir zaman diliminde ¢esitli firmalarin vergiden kaginma davranislarinin, firma
degeri tlizerindeki yansimalarini inceleme olanagr saglamaktadir. Calisma,
vergiden kacinma stratejilerinin firmalarin piyasa degerleri iizerindeki olasi
etkilerini Olgerken, ayni zamanda bu stratejinin nedenlerini ve arkasindaki
motivasyonlari da agiklamaya ¢alismaktadir. Analiz sonuglari, firmalarin vergiden
kacinma davranislarinin firma degerlerini nasil etkiledigini ve bu davranislarin
firmalarin mali sonuglarini anlamak i¢in kritik veriler sunmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Desai ve Dharmapala (2009), 1993-2001 donemine ait 862 firma iizerinde
gerceklestirdikleri bir arastirmada, vergiden kaginmanin firma degeri iizerindeki
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etkisini incelemislerdir. Firma degeri, Tobin Q orami kullanilarak O6l¢lilmiistiir.
Analiz sonuglari, vergiden kagmmanin Tobin Q {izerindeki etkisinin pozitif
oldugunu ortaya koymustur. Kurumsal sahipligin yiiksek oldugu firmalarda,
vergiden kaginma faaliyetlerinin firma degerini artirdig tespit edilmistir. Bunun
yanmi sira, daha diisiik performans sergileyen firmalarin vergiden kag¢inma
davraniglarina daha yatkin olduklari sonucuna ulasilmistir. Vergiden kaginmanin
firma degerine etkisinin, firma yonetiminin stratejik bir fonksiyonu oldugunu ve
kurumsal sahipligin bu etkiyi sekillendirdigini tespit edilmistir. Ayrica vergiden
kacinma uygulamalarmin firma degeri {izerindeki etkisi, firma ydnetiminin
kararlar1 ve stratejileri ile dogrudan iliskili bir fonksiyonu oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Chen ve arkadaslar1 (2014), firma degeri ile vergiden kacinma arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla Cin’de faaliyet gdsteren 4.104 firmaya ait verileri analiz
etmiglerdir. Calisma, 2001-2009 donemi arasindaki verileri kapsamaktadir ve
firma degerini O6lgmek i¢in Tobin Q oranit kullanilmistir. Analiz sonuglari,
vergiden kaginmanin Tobin Q ile dlgiilen firma degeri lizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular ile ¢alismada, Cinli yatirimcilarin
vergi yikiimliiliklerinden kaginan firmalara kars1 olumsuz bir tepkisel yaklagim
sergilediklerini ve bu tiir davraniglarin firma degerini olumsuz yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, vergiden kaginma stratejisinin yatirimeilarin
algis1 ve firma degerleri lizerindeki potansiyel olumsuz etkilerini vurgulamaktadir.

Santa ve Rezende (2016), Brezilya'da kurumlar vergisinden kag¢inma ile firma
degeri arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Caligsma, 2006-2012 doénemini kapsayan
ve Borsa'da islem goren 323 halka acik firmay1 6rneklem olarak kullanarak panel
veri analizi gerceklestirmistir. Analizde bagimli degisken Tobin Q orani, bagimsiz
degisken ise vergiden kaginma, toplam varlik, uzun dénem borg¢lar, net satiglar
verileri kullanilmistir. Analiz sonuglari, vergiden kacinma ile firma degeri
arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Analiz bulgularina gore,
Brezilyali yatirimeilarin  yliksek diizeyde vergiden kaginma faaliyetlerinin
getirdigi risklerin farkinda olduklarini ve hisse senedi getiri beklentilerini bu
riskleri kapsayacak sekilde ayarlamaya istekli olduklar1 sonucuna ulagmislardir.

Nugroho ve Agustia (2017), 2013-2016 yillar1 arasinda Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren 92 imalat firmasi {izerinde gergeklestirdikleri
calismada, firmalarin vergiden kacinma stratejisinin firma degeri iizerindeki
etkisini panel veri analizi yontemiyle test etmislerdir. Bagimli degisken firma
degeri olarak Tobin Q orani ile bagimsiz degisken ise vergiden kaginma degiskeni
olarak vergi dncesi kar ile temsil edilmistir. Caligmanin sonuglarina gore vergiden
kaginmanin firma degeri iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugu vergiden
kaginmanin 1yi bir kurumsal degere isaret ettigi, dolayisiyla yatirimeilarin sinyale
olumlu yanit verdigi ve firmanin degerini artirdig1 sonucuna ulagilmistir.
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Yee ve ark. (2018), Malezya’da halka a¢ik 100 firmay1r orneklem olarak
kullanarak vergiden kaginma ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada, firma degerini temsil eden bagimlhi degisken olarak Tobin Q orani
kullanilmis, vergiden kacinma degiskeni olarak ise efektif vergi orant (ETR)
degerlendirilmistir. Kontrol degiskenleri arasinda aktif karlilik, firma biiytikligi,
kaldirag orani ve satig biiylime orani yer almistir. Elde edilen bulgulara gore
vergiden kaginma davramisinin firma degerini azalttigin1 ortaya koymustur.
Ayrica, kurumsal yonetimin vergiden kaginma ile firma degeri arasindaki iliskide
onemli bir moderator etkisi oldugu tespit etmislerdir.

Ratnawati ve ark. (2018), 2012-2014 yillar arasinda Endonezya Borsasi'nda islem
goren 58 firmay1 kapsayan bir orneklem kullanarak vergiden kaginma ile firma
degeri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada bagimli degisken olarak
Tobin Q orani, bagimsiz degisken olarak ise efektif vergi oram1 (ETR)
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuclar, kurumsal miilkiyet ve yonetsel
miilkiyetin firma performansini etkiledigini gostermistir. Ayrica, vergiden
kacinmanin hem kurumsal hem de yonetsel miilkiyetin firma performansi
tizerindeki etkilerini moderator olarak sekillendirdigi ortaya koymustur.

Irawan ve Turwanto (2020), vergiden kaginmanin firma degeri tizerindeki etkisini
detayli bir sekilde incelemislerdir. Arastirma, 2014-2017 donemini kapsayan
verileri kullanarak Endonezya Borsasi'nda iglem goren 124 firmayr 6rneklem
olarak se¢mistir. Panel veri analizi yontemiyle gerceklestirilen bu calisma,
vergiden kaginma stratejilerinin firma degeri tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Elde edilen bulgular ile vergiden kaginmanin firmalarin piyasa
degerini artirma potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Khoung ve arkadaslart (2020), 2010-2016 donemi arasinda Vietnam Borsasi'nda
islem gbren 125 firmayi igeren bir Oorneklem kullanarak vergiden kaginma ile
firma degeri arasindaki ampirik iligkiyi incelemislerdir. Calismada bagimh
degisken olarak Tobin Q orani, bagimsiz degisken olarak efektif vergi orani
(ETR) ve kontrol degiskenleri olarak firma biiyiikliigii, sermaye yapis1 ve satis
bliylime orani kullanilmistir. Genel olarak sonuglar, vergiden kaginmanin ve firma
performansinin nasil dlgiildiigline bagli olarak, kurumlar vergisinden kaginmanin
firma performans1 {izerinde olumlu etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.
Hipotezlerini destekleyen bulgulara gore, vergiden kaginma ile Tobin Q arasinda
pozitif bir iligki saptanmis; bu durum, yatirimcilarin firmalarin vergiden kaginma
davraniglarindan olumsuz sekilde etkilenmediklerini gostermislerdir.

Andayani and Yanti (2021), Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren, vergi oncesi kar1 50 milyardan Rupiah fazla olan ve gozlem doneminde
hisse senedi fiyati verileri olan 40 firma secilerek vergiden kaginmanin firma
degeri lizerindeki etkisini analiz etmislerdir. 2014-2019 donemine ait veriler
kullanilmistir. Tobin Q oram1 bagimh degisken olarak seg¢ilmistir. Bagimsiz
degisken; ETR, kaldirag orani, kurumsal yonetim diizeyi veri olarak
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kullanilmiglardir. Vergiden kaginmanin firma degerini olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir.

Shahzade (2023), Pakistan Borsasi'nda islem goren firmalarin vergiden kaginma
davraniglarinin firma degeri iizerindeki etkisini arasgtirmistir. Caligmada, 2012-
2021 donemini kapsayan panel veri analizi gergeklestirilmis ve orneklem,
Pakistan Borsasi'nda islem goren 279 finansal firmayr kapsamaktadir. Bagimh
degisken olarak firma degerini temsil eden Tobin Q orani kullanilmis, bagimsiz
degisken olarak efektif vergi oran1 (ETR) ve kontrol degiskenleri olarak ise firma
blytikligl, donen varliklar, sermaye yapisi ve satis biiylime oran1 dahil edilmistir.
Calisma, vergiden kaginma egiliminde bir artisin firma degerini azalttigini ortaya
koymus ve kurumsal seffafligin vergiden kaginma ile etkilesime girerek kurumsal
deger tizerinde 6nemli bir rol oynadigini tespit etmistir. Ayrica vergiden kaginma
ile firma degeri arasindaki olumsuz iligkinin, iyi yonetilen firmalarda zayifladigini
ve yatirimcilarin vergiden kaginma stratejilerine karst duyarsiz olduklarini
gostermektedir. Ozellikle, Pakistan'daki yatirrmcilarin vergiden kaginmanin
onemini  kiiglimsedigi, ancak bilgi seffafliginin bu olumsuz etkinin
hafifletilmesine yardimci oldugu sonucuna varilmistir.

Nebie ve Cheng (2023), Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 374
halka a¢ik firmaya ait verileri kullanarak firma degeri ile cesitli belirleyiciler
arasindaki iligkileri incelemigler ve vergiden kaginma ile firma degeri arasindaki
korelasyonu ve nedensel iliskiyi arastirmislardir. Calismada, 2009-2019
donemine ait yillik veriler degerlendirilmistir. Bagimli degisken, firma degerini
6l¢mek amaciyla kullanilan Tobin Q orani kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler
ise efektif vergi oran1 (ETR), kaldirag orani, aktif karlilik, 6zsermaye karliligi,
temettii tutar1 ve cari oran yer almistir. Analiz sonuglari, ETR ile firma degeri
arasinda anlamli ve negatif bir iligki oldugunu ortaya koymustur. ETR'nin artisiyla
birlikte firmalarin karlarimin azaldigi ve dolayisiyla firma degerinin olumsuz
yonde etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Shubita (2024), Urdiin'deki firmalarin vergiden kaginma stratejisinin firma degeri
tizerindeki etkisini, ozellikle kaldira¢ oraninin moderator roliine odaklanarak
arastirmistir.  Calisma, 2005-2022 donemini kapsayan orneklem kullanarak,
Amman Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 55 sanayi firmasim
kapsamaktadir. Bu baglamda, panel veri analizi yontemi kullanilarak vergiden
kaginma, kaldirag ve firma degeri arasindaki iligkiler detayli bir sekilde
incelenmistir. Analiz sonuglari, vergiden kacinma ile firma degeri arasinda
anlaml1 bir negatif iliski oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle, yiiksek diizeyde
vergiden kacinan firmalarin daha diisiikk piyasa degerine sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, kaldirag oraninin bu iliskide 6nemli bir moderatér roli
oynadigr ve vergiden kagmmanin firma degeri ilizerindeki olumsuz etkisini
artirdig1 tespit edilmistir.
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3. Analiz
3.1. Veri

Vergiden kacinma ile firma degeri arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla,
2006-2022 donemini kapsayan ve BIST 100°de veri seti kesintisiz olan 70 firmay1
iceren bir panel veri seti olusturulmustur. Calismanin hem yatay kesiti hem de
zaman boyutlar1 oldugundan panel veri analizi yontemi secilmis ve analiz i¢in
Stata programi kullanilmistir. Tiim degiskenlere ait veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan elde edilmistir.

Vergiden kaginma ve firma degeri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla
asagidaki model tahmin edilmistir.

Tobin Qi= £ +AETR: +4BYKLK; +4CARI; + FROA, + FKLDCy + Uy
1)

Modelde Tobin Q, t zaman diliminde firma degerini, ETR vergiden kaginma
oranini, BYK firma biiyiikliigiinii, CARI cari orani, ROA karlilik oranimi, KLDC
firmanmn borcunun ozsermayeye oraninit ifade etmektedir. t ise 2006-2020
dénemine ait yillik zaman boyutunu, i1 firma olmak {izere yatay kesit boyutunu ve
Uit ise modele ait hata terimini gostermektedir.

3.2. Degiskenler

Modelde kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerine ait verilere iliskin
bilgiler agsagida yer almaktadir.

Bagimhi degisken, Tobin Q olarak ifade edilen ve firmanin performansini dlgen
degerdir (Desai, Dharmapala, 2009; Fu, Singhal ve Parkash, 2016, Lim ve Mall,
2024, Hasan, Lobo ve Qiu, 2021) ve ¢ogunlukla hisse senedi fiyatlariyla
iligkilendirilmektedir. Tobin Q, firmanin borcunun ve Ozsermayesinin tiim
unsurlarini kapsamakta ve (Rezki, Achsani ve Sasongko, 2018, s.13) yatirimcilara
firmanin biiyiime potansiyelini hakkinda bilgi vermektedir (Canbag, Dogukanli,
Diizakin ve Iskenderoglu, 2005, s.25). Bir firmanmn Tobin Q oraninin 1’in
tizerinde olmasi, firmanin gii¢lii bir piyasa performansi sergiledigini ve 6zkaynak
gereksinimlerini karsilayacak kadar yeterli varliga sahip oldugunu gostermektedir
(Lim ve Mali, 2004, s54). Bu durum, firma hisse senedinin yatirimcilar i¢in tercih
edilebilir oldugunu, varliklarin verimli bir sekilde kullanildigini ve iyi
alternatiflerde degerlendirildigini, ayrica firmanin rekabet giiciiniin yliksek
oldugunu ifade etmektedir (Canbas et al., 2005, s.25). Dolayisiyla, Tobin Q
degerinin yiiksek olmasi, firmanin degerinin de yiiksek olacagina ve yatirimeilar
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icin bu durumun olumlu bir gosterge olarak degerlendirilmesine imkan
tanimaktadir (Sampurna ve Romawati, 2019, s.13).

Bagimsiz degisken; vergiden kacinma degiskeni olarak efektif vergi oran1 (ETR)
ile temsil edilmektedir (Rezki ve ark., 2018; Nebie ve Cheng, 2023; Saragih,
2017; Guedrib, Marouani, 2022). ETR degeri, toplam vergi tutarinin vergi dncesi
kara bolinmesiyle elde edilmektedir. Vergi oOncesi kar, kurumlar vergisi
diisiilmeden 6nceki net gelirdir. ETR degeri 0'dan biiyiik ve 1'den kiiclik bir
degerdir. ETR degeri ne kadar kiiciik olursa, firmanin vergiden kaginma egilimi
de o kadar fazla olmaktadir. Bunun tersi de gecerlidir; ETR degeri ne kadar
biiyiikse, vergiden kaginma egilimi de o kadar kii¢iik olmaktadir. (Rezki ve ark.,
2018, s.13).

Kontrol degiskenleri olarak yer alan degiskenler ise cari oran, kaldirag, aktif
karlilik ve biiytikliiktiir. Asagida kontrol degiskenlere ait bilgiler yer almaktadir.

Cari oran, bir firmanin kisa vadeli yiikiimliiliklerini dénen varliklar1 kullanarak
Odeyebilme yetenegini Slgen bir finansal gdstergedir ve firmalarin sahip oldugu
donen varliklar1 kisa vadeli borglarla karsilastiran bir oran olarak da ifade
edilmektedir (Handayani, 2020; Nebie ve Cheg, 2023; Islah ve Natsir, 2023). Bu
oran, firmanin kisa vadeli veya bagka bir ifade ile hemen 6denmesi gereken mali
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini degerlendirmede kullanilmaktadir
(Putri, Octavia, Fitriani ve Bulqis, 2023, s.43). Cari oran sektore bagli olarak
degiskenlik gosterebilmektedir. Genellikle, cari oranin 1’in altinda olmasi,
firmanin kisa vadeli ylikiimliiliiklerinin donen varliklar1 astigin1 ve bu durumun,
firmanm kisa vadeli bor¢larim1 6demekte zorluk cektigini gostermektedir. Cari
oranin 1’in ilizerinde olmas1 ve firmanin kisa vadeli mali giiciiniin genellikle iyi
oldugunu gostermektedir. Ancak, cari oranin ¢ok yiiksek olmasi, firmanin mevcut
varliklarimi veya kisa vadeli finansman olanaklarimi verimli bir sekilde
kullanmadigint ve bu durumun potansiyel olarak firmanin kaynaklarimi etkili bir
sekilde degerlendiremedigini isaret edebilmektedir. Boyle bir durum, firmanin
fazla miktarda atil fon bulundurdugunu ve donen varliklarinin etkin bir sekilde
kullanilmadigini, dolayisiyla kir marjinin ve karliliginin azaldigini isaret
etmektedir. (Rochim ve Ghoniyah, 2017, s.44-46).

Kaldirag, bir firmanin uzun vadeli bor¢larin1 6deme kapasitesini 6lgen bir finansal
gostergedir ve firmanim toplam ytkiimliiliklerinin 6zsermayesine boliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Shubita, 2024; Rezki ve ark., 2018, Saragih, 2017). Bu oran,
firmanin bor¢ Odeme giiclinli, sermayesi ve varliklariyla karsilastirarak
degerlendirmekte ve genellikle bir firmanin borcundan daha fazla sermayeye
sahip olmas1 beklenmektedir. (Yuniastuti, Yenny ve Harahap, 2022, s.273).
Yatirimcilar, sadece firmanin karini degil, ayn1 zamanda firmanin risk diizeyini de
dikkate almakta; risk diizeyi, firmanin bor¢/6zsermaye orani ile yansitilmaktadir.
Bu oran, firmanin Ozsermayesinin ne kadarinin borglar1 karsilamak i¢in
kullanilabilecegini gostermektedir (Uzliawati, Yuliana, Januarsi ve Santoso, 2018,

1131



Burgaz, N. (2024) Kis/Winter 2024
Cilt 14, Say1 4, ss. 1123-1143 Volume 14, Issue 4, pp. 1123-1143

s.707). Kaldirag oraninin diisiik olmasi, firmanin degerini artirma potansiyelini de
artirmaktadir (Yuniastuti ve ark., 2022, 5.273).

Aktif karlilik (ROA), karhilik ile ilgili finansal performansi 6lgmek i¢in kullanilan
bir gostergedir. Net karin toplam varliklara bdliinmesiyle hesaplanmaktadir
(Nurseto ve Bandiyono, 2021; Minh Ha ve ark., 2021). ROA, firmanin varliklarini
kullanarak elde ettigi karin etkinligini 6lgmekte ve firmanin varliklarin
kullanarak kar elde etme kapasitesini yansitmaktadir (Rochim ve Ghoniyah, 2017,
s.46). Satis, nakit, sermaye ve diger varlik yonetimi gibi mevcut tiim yetenekler ve
kaynaklar firmanin kar elde etme yetenegini ifade etmektedir (Yuniastuti ve ark.,
2022, 5.272). ROA ne kadar biiyiik olursa firmanin performansi da o kadar verimli
olmakta ve firma degeri artmaktadir. Boylece yatirimcilarin firmaya yatirim
yapma giiveni artmaktadir (Rochim ve Ghoniyah, 2017, s.46).

Biiyiiklik (BYKLK), firmanin biiyiikliiglinii temsil etmektedir. Firmanin toplam
varliklari, piyasa degeri, hisse senedi sayisi, toplam satiglari, toplam geliri veya
toplam sermaye gibi cesitli gostergelere gére tanimlanan bir 6l¢iittiir (Rochim ve
Ghoniyah, 2017, s. 46). Firmalarin net satiglari arttikga firmanin degeri
artmaktadir. Firma biiylikliigii, toplam satislarin dogal logaritmasi kullanilarak
Olciilmektedir (Desai ve Dharmapala, 2009; Martin ve Harm, 2013; Seifzadeh,
2022; Rizka ve Rahayu, 2023).

3.3. Analizin Ampirik Sonuglari

Tablo 1'de arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sunulmaktadir. Bu istatistikler Borsa Istanbul’da islem gdren firmalardan segilen
orneklem icin gosterilmektedir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Gozlem | Ortalama | Standart | Minimum | Maximum
Hata

Tobin Q 560 20.64 2.22 13.57 26.70
ETR 560 0.70 9.82 13.57 26.70
KLDC 560 0.57 0.36 0.008 4.40
ROA 560 0.17 0.38 -0.89 0.99
BYKLK 560 20.53 2.45 13.73 27.54
CARI 560 1.85 1.66 0.13 18.49

Tablo 1°de, kullanilan degiskenlerin ortalama, standart sapma, minimum ve
maksimum degerlerini vurgulayarak, her bir degisken i¢in genel bir bakis ve
istatistiksel Ol¢limler sunmaktadir. Tablo 1°de, Tobin Q, ETR, KLDC, ROA,
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BYKLK ve CARI degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Gozlem sayisi, kullanilan 6rneklemdeki veri miktarini ifade etmekte olup bu
calisma i¢in 560 olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

TobinQ | ETR | KLDC | ROA | BYK | Cari
Tobin Q | 1.000
ETR | 0.0914 1.0000
KLDC |0.0716 -0.0148 | 1.0000
ROA | 0.2203 0.0023 | -0.2303 | 1.0000
BYKLK | 0.8166 0.0690 |0.2037 |0.1930 | 1.0000
CARI |-0.1932 |-0.0286 |-0.4450 |0.1740 |-0.3143 | 1.0000

Tablo 2’de, korelasyon matrisini gostermektedir. Aciklayict degiskenler olan
ETR, KLDC, ROA, BYKLK, Cari degiskenleri firma degeri ile pozitif iliskilidir.
CARI degisken ise firma degeri ile negatif korelasyona sahiptir. Firma degeri
BYKLK verisi ile en yiiksek pozitif korelasyona sahip degisken olarak yer
almaktadir. Kaldirag ise 0.07 ile firma degeri arasinda en diisiik korelasyona sahip
degisken olarak yer almaktadir.

Tablo 3’te, model i¢in panel veri analizinin sonuglart 6zetlenmektedir.
Analizlerde iki yonlii sabit etkiler modeli kullanilmis olup, varyans, otokorelasyon
ve birimler arasi korelasyon problemlerinin varligi nedeniyle direngli tahminciler
tercih edilmistir. Analizin 6zet bulgular1 Tablo 3'te sunulmaktadir.

Tablo 3: Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon
Testlerinin Sonug¢lari

Test Deger Sonug¢
Heteroskedasite chi2 (70) = 7061.06, Prob>chi2=  0.0000 Var
modified Bhargava et al. Durbin-Watson =
Otokorelasyon 1.3831436 Var
Baltagi-Wu LBI = 1.5884518
ﬁmmler ATasL | hin(2415) = 6300.082, Pr = 0.0000 Var
orelasyon
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Modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunu
olmasi sebebiyle direngli tahminciler kullanarak tahmin yapilmasi gerekmektedir.
Direngli tahminci yontemi olarak Driscoll-Kraay Tahmincisi ile sabit etkiler
modeli tahmin edilmistir.

Tablo 4: Analizin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi
ETR 0.00515 0.0018 2.81
(0.026)**
KLDC -0.4580 0.1084 -4.22
(0.004)***
ROA 0.1182 0.1235 0.96
(0.370)
BYKLK 0.8993 0.1177 7.64
(0.000)***
CARI -0.0597 0.01795 -3.33
(0.013)**
C 2.5266 2.5961 0.97
(0.363)
R 0.6799

Not: *** ** ye * jsareti sirasiyla %1 ve %S5 sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Sonuglara gore, modelin agiklayicilik giiclinlin %67 oldugu tespit edilmistir. Bu
oran, modelde kullanilan degiskenlerin analiz agisindan yeterli bir agiklayicilik
giiciine sahip oldugunu ve modelin, incelenen iliskiyi aciklamada yeterince giiglii
oldugunu gostermektedir.

Modelde, firma degeri ile vergiden kacinma arasindaki iligkinin %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Analiz bulgularina

1134



ghmquamwannwﬂgwm Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

gore, firmalarin bir birim vergiden kaginmasi durumunda firma degerinin 0.005
birim artis yasandigi gozlemlenmistir. Bu bulgular ile firmalarin vergiden
kacinma yoluyla elde ettikleri kazanclarin, vergiden kaginmanin potansiyel
maliyetlerinden daha agir bastigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, firmalarin
vergiden kagimma stratejilerini benimseme egiliminde olduklar1 anlasilmaktadir.
Firmalarin vergiden kaginma faaliyetleri sonucunda elde ettikleri nakit akisi ya da
kari, yatirnm yapma, bliylime saglama ve rekabet avantaji elde etme amaciyla
kullanmalari, kaynaklarin daha verimli bir sekilde tahsis edilmesine katkida
bulunabilmektedir. Ancak bu durum, firmalarin vergiden kaginmanin beraberinde
getirdigi riskleri yeterince goz Onilinde bulundurmadiklart izlenimini de
vermektedir. Vergiden kacinmanin, hukuki ve itibar agisindan olasi risklerine
ragmen firmalar, elde edecekler kazanglar1 ve performans gostergelerini
onceliklendirme  egiliminde  olabilmektedirler. =~ Yatirimcilar  agisindan
degerlendirildiginde ise, firmanin vergiden kaginma faaliyetleri, daha fazla nakit
akist  yaratma potansiyeli tasidi§i i¢in cazip bir strateji  olarak
degerlendirilmektedir. Vergiden kaginma yoluyla elde edilen likidite, firmanin
karliligin1 artirarak yatirimcilarin beklentilerini karsilamaktadir. Bu baglamda,
firma ve yatinimcilarin agirlikli olarak kisa vadeli kar maksimizasyonuna
odaklanmalari, vergiden kac¢inma davramisinin tesvik edilmesine neden
olabilmektedir. Sonug¢ olarak, vergiden kagimma faaliyetleri, firmanin piyasa
degerini artiric1 bir unsur olarak goriilmekte ve bu strateji hem firma yonetimi
hem de yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmaktadir.

Calisma, bagiml degiskenler ile kontrol degiskenleri arasindaki iliskinin sonuglari
da test edilmistir. KLDC ve CARI degiskeni istatistiki olarak anlamli ve firma
degeri ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir. BYKLK degiskeni ise firma
degeri iizerinde istatistik olarak anlamli pozitif bir etkiye sahiptir. BYKLK
degiskeninin, firma degerinin en Onemli belirleyicilerinden biri oldugu
gozlemlenmistir.

Kaldiracin firma degeri iizerindeki etkisi degerlendirildiginde kaldirag oram
diistiikge firma degerini artirdig1 tespit edilmistir. Kaldirag orani firmalarin
finansman ihtiyacinin ne kadarmin borgla finanse edildigini gostermekte ve
finansal risk hakkinda bilgi vermektedir. Kaldirag oraninin firma degeri
tizerindeki etkisi incelendiginde, kaldirag oranindaki artisin firma degerinde bir
azalmaya yol actig1 goriilmektedir. Kaldirag orani yiiksek olan firmalar, daha fazla
bor¢clanmig  olduklar1 i¢in  yatinmcilar nezdinde daha riskli olarak
algilanabilmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar firma degerini degerlendirirken
kaldirag oranina dikkat etmekte ve bu oran arttik¢a firmanin finansal yapisindaki
risklerin de arttifina dair endiseler tasimaktadirlar. Ancak diisiik kaldirag oranina
sahip firmalar, bor¢la finansmanini daha sinirli kullandiklar i¢in daha diisiik
finansal risk tagima egilimindedirler. Yatirimcilar, diisiik kaldirag oranina sahip
firmalarin finansal riskinin bulunmadigi konusunda olumlu degerlendirmeye
sahiptirler. Bu sebeple yatirimcilar, kaldirag orani diisiik olan firmalari, daha az

1135



Burgaz, N. (2024) Kis/Winter 2024
Cilt 14, Say1 4, ss. 1123-1143 Volume 14, Issue 4, pp. 1123-1143

riskli ve uzun vadeli getiriler agisindan daha cazip olarak algiladig1 i¢in firma
degeri artirdig1 tahmin edilmektedir.

Firmanin biiyiikliigli ve firma degeri arasindaki iliski incelendiginde ise firmanin
satiglart artik¢a firma degeri artirdigi sonucuna ulasilmistir. Firma degerini artiran
en onemli degiskenin firmanin satiglar1  olarak adlandirilan  firmanin
biiylikliigiidiir. Firmanin satiglar1 1 birim arttiginda firmanin degeri 0.883 birim
arttig1 tespit edilmistir. Artan satiglar, firmanin gelirlerini ve karliligin1 dogrudan
artirmaktadir. Yiiksek satis rakamlari, firmanin piyasa i¢inde gii¢lii bir konuma
sahip oldugu, iiretilen mal ve hizmetlerin talep gordiigii ve bu sayede maliyetlerini
diisiirerek karliligr artirdig diistiniilmektedir. Yatirimcilar agisindan ise, firmanin
artan satislari, nakit akisini giiclendirdigi ve firmanin biiyiime ile yatirim yapma
kapasitesini artirdigina dair olumlu bir sinyal olarak degerlendirilmektedir. Bu
nedenlerle, firmanin satislarinin artmasi, firma degerinin de yiikselmesine katki
sagladig ongoriilmektedir

Analiz sonuglarina gore cari oran firma degeri iizerinde etkinin negatif oldugu
tespit edilmistir. ~ Firmalarin cari oran1 diistiikce firma degerini artirdigi
goriilmektedir. Cari oran, firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini karsilama
kapasitesini gosteren bir likidite oranidir ve genellikle yiiksek olmasi olumlu bir
durum olarak degerlendirilmektedir. Ancak diisiik bir cari oran, firmanin likit
varliklarin1 daha etkin bir sekilde kullandigin1 ve kaynaklarini yatirimlara veya
bliylime firsatlarina yonlendirdigini gosterebilmekte ve yatirimcilar agisindan
olumlu olarak degerlendirmektedir. Bu sebeple diisiik bir cari oran likit varliklarin
daha etkin kullanildigi duruma isaret ederek firma degerini artirdig
degerlendirilmektedir.

4. Sonug¢

Firmalar, siirdiiriilebilir faaliyetlerini yiiriitmek ve biliylime hedeflerine ulagmak
icin gelirlerini artirict ve maliyetleri azaltici finansal stratejiler gelistirmektedir.
Bu baglamda, firmalarin maliyet yapilar1 iizerinde dogrudan etkili olan ve
maliyetlerini artiran en Onemli unsurlardan biri vergilerdir. Vergi maliyetini
minimize etmek amaciyla firmalar, vergiden ka¢inma  stratejileri
benimseyebilmektedir. Vergiden kaginma, firmalarin likidite imkanlarini artirarak
karliligin1 yiikseltmekte ve dolayisiyla firma degerini artirmaktadir. Ayrica,
vergiden kacginma ile saglanan likidite, firmalarin daha fazla yatirim yapma
kapasitesini gelistirmektedir. Bu finansal stratejiler, firmalarin daha yiiksek kar
marjlar1 elde etmesine ve yatirimcilar i¢cin daha cazip hale gelmesine olanak
tanimaktadir. Ancak, vergiden kacinmanin olumsuz ydnleri de goz ardi
edilmemelidir. Vergiden kaginmanin yol ac¢tig1 olumsuz kamu ve medya algisi,
firma itibarin1 zedeleyebilmekte ve yatirimcilarin glivenini olumsuz ydnde
etkileyebilmektedir (Brune ve ark. 2019, s.950-953). Yatirimci giivenindeki
azalma, hisse senedi fiyatlarinin diismesine ve firma degerinin azalmasina yol
acabilmektedir. Ayrica, vergiden kagimmma, yasal riskler ve uygulama
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maliyetlerinin artmasi gibi olumsuz sonucglar dogurabilmekte ve firmanin uzun
vadeli stirdiirtilebilirligi ile degerini tehdit etmektedir. Denetim mekanizmalari
tarafindan uygulanan vergi cezalar1 da firmanin mali yapisini bozabilmektedir

Caligmada, Tiirkiye’deki firmalarin vergiden kacginma stratejilerinin firma
degerine etkilerini tespit etmek amaciyla Borsa Istanbul’da islem géren 70 firma
tizerinde panel veri analizi gerceklestirilmistir. Analizde bagimli degisken olarak
firma degeri kullanilmis ve bu deger Tobin Q orani ile temsil edilmistir. Bagimsiz
degisken olarak vergiden kaginma diizeyi, efektif vergi orami ile Slgiilmiistiir.
Ayrica, kontrol degiskenleri olarak kaldira¢ orani, firma biyiikligl, varliklarin
getirisive cari oran gibi finansal gostergeler kullanilmistir. Panel veri analizi
sonuclarina gore, firmalarin vergiden kaginma stratejisi, firma degerinin artist
tizerinde olumlu bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Firmalar vergiden kag¢indikga,
firma degerinde artis goriilmektedir. Bu durum, firmalarin vergiden kaginma
davraniginin firmaya olan maliyetlerinin dngoriilememesi veya yiiksek kazang
saglama potansiyelinin etkisiyle stratejik bir avantaj olarak degerlendirildigini
gostermektedir. Firmalar, vergiden kaginma faaliyetlerinin sagladigi mali
avantajlarin, potansiyel riskleri veya uygulama maliyetlerini astigin1 diislinerek bu
stratejileri benimsemekte ve bu stratejilerin firma degerlerini artirici etkisinden
yararlandig1 diisliniilmektedir. Bu tutum, firmalarin karhiligi artirarak firma
degerini artirma hedeflerinin bir yansimasi olarak degerlendirilmektedir.

Sonu¢ olarak, firmalarin vergiden kacinma stratejisini dikkatli bir sekilde
yonetmeleri  ve  potansiyel  riskleri  degerlendirerek  uzun  vadeli
stirdiiriilebilirliklerini g6z Oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Vergiden
kaginmanin hem olumlu hem de olumsuz etkilerini dengelemek, firmalarin hem
kisa vadeli kazanglar1 hem de uzun vadeli basarilar1 i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu
nedenle, firmalar, vergiden kaginma stratejilerini olustururken maliyetlerini g6z
onilinde bulundurmalan siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica
firmalar finansman stratejilerini belirlerken sorumlu olduklart yatirimcilari ve
devlete olan hak ve sorumluluklarini g6z ardi etmemesi gerekmektedir.
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The Impact of Tax Avoidance Strategy on Firm Value

Extended Abstract

1. Introduction

Tax avoidance is a strategy whereby firms attempt to reduce their tax liabilities within the bounds
of legal frameworks. By exploiting gaps and inconsistencies in tax legislation, this approach
enables firms to lower their costs, increase profits, and ultimately enhance firm value. However,
tax avoidance carries certain financial downsides; its implementation can sometimes entail
significant costs, reputational damage, and legal risks. The impact of tax avoidance on firm
performance is crucial to investor confidence and stock prices, while it also contributes to reduced
government tax revenues and an increase in tax audits. This study examines the effects of tax
avoidance on firms, its associated costs, and potential consequences, and discusses the
implications of these strategies for firm value.

2. Method

To investigate the relationship between tax avoidance and firm value, a panel data set was
constructed, covering the period from 2006 to 2022 and encompassing 70 firms listed on the BIST
100 with consistent data availability. Given that the study incorporates both cross-sectional and
temporal dimensions, panel data analysis was selected as the appropriate methodological
approach, and the analysis was conducted using Stata software. Panel data analysis serves as a
robust framework for examining the effects of tax avoidance strategies on firm value over time, as
well as observing the evolution of these effects. This approach also facilitates the assessment of
both the short- and long-term impacts of tax avoidance practices on firms’ market performance.
Data for all variables were sourced from the Public Disclosure Platform (Kamuyu Aydinlatma
Platformu). In the model, Tobin’s Q is employed as the dependent variable, representing firm
value at time. The control variables include ETR (tax avoidance ratio), BYKLK (firm size), CARI
(current ratio), ROA (profitability ratio), and KLDC (debt-to-equity ratio). The sample comprises
560 observations, representing the data points available for this study.

3. Results and Discussions

This study seeks to examine the effects of tax avoidance strategies on firm value among
companies in Tiirkiye through a panel data analysis. The analysis results reveal a statistically
significant relationship between firm value and tax avoidance at the 5% significance level.
Specifically, a one-unit increase in a firm’s tax avoidance rate is associated with a 0.005-unit
increase in firm value. These findings imply that the benefits realized by firms through tax
avoidance exceed the potential costs of this strategy, suggesting a propensity among firms to
engage in tax avoidance practices. The study further investigated the relationships between the
dependent and control variables. The results indicate a statistically significant negative association
between firm value and the KLDC and CARI variables. Conversely, the BYKLK variable exhibits
a statistically significant positive impact on firm value. Importantly, the BYKLK variable emerges
as one of the most critical determinants of firm value.

When evaluating the effect of leverage on firm value, it was observed that a decrease in leverage
leads to an increase in firm value. This finding suggests that lower debt levels may positively
affect firm value. Investors tend to perceive firms with lower leverage as less risky and more
attractive in terms of long-term returns, which is expected to increase firm value.
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When examining the relationship between firm size and firm value, it was found that an increase
in sales leads to an increase in firm value. Specifically, sales (firm size) identified as the most
important variable in enhancing firm value. A one-unit increase in sales results in a 0.883 unit
increase in firm value. High sales figures suggest that the firm holds a strong position in the
market, its products and services are in demand, and as a result, the firm can reduce its costs and
increase profitability. From an investor's perspective, rising sales are seen as a positive signal,
indicating strengthened cash flows and enhanced capacity for growth and investment, thus
increasing firm value. The current ratio is a liquidity metric that reflects a firm's capacity to meet
short-term liabilities, with higher values generally considered favorable. Nevertheless, a low
current ratio may suggest that the firm is utilizing its liquid assets more efficiently, channeling
resources toward investments or growth opportunities. In such cases, investors might perceive a
low current ratio as a positive indicator, interpreting it as evidence of efficient asset utilization,
which can, in turn, enhance firm value.

4, Conclusion

This study examines the impact of tax avoidance strategies on firm value for companies listed on
Borsa Istanbul, using panel data analysis on 70 firms. Firm value is measured using the Tobin's Q
ratio as the dependent variable, while the level of tax avoidance is represented by the ETR. The
results of the analysis indicate that tax avoidance strategies lead to a positive increase in firm
value. As firms engage in more tax avoidance, a significant rise in firm value is observed. This
finding suggests that tax avoidance provides a strategic advantage for firms, with potential gains
outweighing the associated risks. In conclusion, it is important for firms to carefully manage their
tax avoidance strategies, balancing short-term gains with long-term sustainability. When
formulating tax avoidance strategies, potential costs and risks should be considered, while also
taking into account their responsibilities to investors and the state.
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