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Bu ¢alismanin amaci, 2008-2022 déneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdéren 185 firmanin
Efektif Vergi Oran1 (EVO) belirleyicilerini sektorel farkliliklar da dikkate alarak ampirik olarak analiz
etmektir. Calismada, EVO belirleyicileri olarak firma biyiikligi, karlilik, finansal kaldirag, maddi
duran varlik yogunlugu, stok yogunlugu ve Ar-Ge yogunlugu gibi firmaya 6zgii finansal gostergeler
kullanilmig; EVO, cari donem vergi yiikiimliiliigii (CEVO) ve nakit vergi 6demesi (NEVO) olmak
iizere iki farkli dlciitle degerlendirilmistir. 2.775 firma-y1l gézleminden olusan panel veri seti tizerinde
yuriitillen regresyon analizleri, CEVO {izerinde firma biiyiikligiiniin pozitif; karlilik ve Ar-Ge
yogunlugunun ise negatif yonde anlaml etkileri oldugunu ortaya koymustur. NEVO modeline iliskin
sonuglar ise firma biiyiikliigliniin pozitif; karlilik, kaldirag, MDV yogunlugu ve Ar-Ge yogunlugunun
ise negatif yonde anlamli etkilere sahip oldugunu gdstermistir. Ote yandan tamimlayici istatistikler,
incelenen 15 yillik donemde firmalarin CEVO ortalamasinin yilizde 23,8; NEVO ortalamasi ise yiizde
15,1 olarak gerceklestigi, bu da firmalarin nakit vergi yiiklerini fiili ytkiimliiliiklerinden sistematik
olarak daha diigiik tutabildigine isaret etmektedir. Ayrica, vergi yiikiiniin firmalar arasinda homojen
dagilmadig1 ve yiikksek CEVO’lu firmalarin genel ortalamayi artirdigi gézlemlenmistir.
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THE DETERMINANTS OF EFFECTIVE CORPORATE TAX RATES: A SECTORAL
ANALYSIS ON COMPANIES LISTED ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The purpose of this study is to empirically analyze the determinants of the Effective Tax Rate (ETR)
for 185 firms listed on Borsa Istanbul (BIST) during the period 2008-2022, taking into account sectoral
differences as well. The study utilized firm-spesific financial as ETR determinants, including firm size,
profitability, financial leverage, tangible fixed asset intensity, inventory intensity, and R&D intensity.
The ETR was evaluated using two distinct metrics: current effective tax rate (CETR) and cash effective
tax rate (cash ETR). Regression analyses conducted on a panel dataset comprising 2,775 firm-year
observations revealed that firm size has a significant positive effect on CETR, while profitability and
R&D intensity have significant negative effects. Results from the cash ETR model indicated that
firm size has a significant positive effect, whereas profitability, leverage, tangible asset intensity, and
R&D intensity have significant negative effects. Furthermore, descriptive statistics show that over the
15-year period, the average CETR was 23.8 percent, while the average cash ETR was 15.1 percent.
This indicates that firms were systematically able to maintain their cash tax burdens lower than their
reported tax obligations. It was also observed that the tax burden is not homogeneously distributed
across firms, with high-CETR firms pulling the overall average upward.

Keywords: Effective tax rate, Effective corporate tax rate, Tax determinants, Borsa Istanbul

Jel Classification: C33, M40, M41, M49.

1. GIRIS

tirkiye’de, 6zellikle son yillarda kroniklesen yiiksek enflasyonla miicadele eden hiikkiimet, artan

I harcamalar1 finanse etmek ve kamu maliyesini desteklemek i¢in vergi politikalarinda énemli
degisikliklere gitmistir. Bu kapsamda, kurum kazanglari iizerinden alinan kurumlar vergisi orani,

2017 yilina kadar yiizde 20 iken, 2018-2020 yillarinda yiizde 22, 2021 yilinda yiizde 25, 2022 yilinda

yiizde 23 ve 2023 itibartyla tekrar yiizde 25 seviyesine yiikseltilmistir.

Kurumlar vergisinin isletme kazanglari tizerindeki yiiksek payi, faaliyetlerden dogan servetin dnemli bir
kisminin devlete aktarilmasina, bu da dagitilabilir karlarin azalmasina ve finansal esnekligin kisitlan-
masina neden olmaktadir. Bu durum, isletmeleri vergi yiikiinii optimize edecek stratejiler gelistirmeye
ve yasal vergi avantajlarindan (indirim, muafiyet, tesvik vb.) maksimum diizeyde faydalanmaya yo-
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neltmektedir. Hiikiimetler ile isletmeler arasindaki bu karsilikli etkilesim, vergi politikalar1 ile isletme
davranislart arasinda dogal ve dinamik bir iligki yaratmaktadir. Efektif vergi oran1 (EVO), bu iligkiyi
analiz etmede yasal vergi oranlarindan daha anlamli bir gosterge olarak one ¢ikmaktadir. Literatiirde
farkli hesaplama yontemleri bulunan EVO, genel olarak bir igletmenin vergi yiikiimliiliiklerinin vergi
oOncesi karina orani olarak tanimlanmakta ve yasal vergi oranlarindan; vergi tesvikleri, muafiyetler, vergi
ertelemeleri ve muhasebe uygulamalar1 gibi ¢esitli nedenlerle sapma gosterebilmektedir. Bu anlamda
EVO, hiikiimetler agisindan vergi gelirlerinin tahmininde, vergi politikalarinin fiili etkinliginin deger-
lendirmesinde ve uluslararasi vergi rekabetindeki konumunun belirlenmesinde; firmalar agisindan ise
vergi planlama performansinin dl¢iilmesinde, yasal vergi oranlarina kiyasla daha anlamli ve gercekei
bir gosterge sunmaktadir.

Uluslararasi literatiir, firmalarin EVO’lar arasinda hem iilkeler hem de ayni iilke i¢inde kayda deger
farkliliklar oldugunu gostermektedir (Buijink vd., 2002; Leuz vd., 2003). Bu farkliliklar, iilkelerin ken-
dine 6zgii yasal ve kurumsal diizenlemelerin yani sira, firma buiylikligi, karlilik, kaldirag orani, maddi
duran varlik (MDV) yogunlugu ve Ar-Ge harcamalar1 gibi firmaya 6zgli finansal 6zelliklerden veya
yonetsel tesvikler ve kurumsal yonetisim mekanizmalarindan da kaynaklanabilmektedir. Firmaya 6zgii
finansal 6zellikler baglaminda, uluslararasit ampirik literatiiriin genisligine karsin, Tiirkiye’de bu 6zel-
liklerin EVO fizerindeki birlesik etkisini derinlemesine inceleyen ampirik ¢aligmalar oldukc¢a sinirlidir.
Bu bosluktan hareketle, bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren firmalarin EVO’larini analiz
ederek, bu oranlar etkileyen finansal faktorleri ortaya koymay1 amaglamaktadir. Calisma, (a) EVO’la-
r1 hangi finansal faktorlerin etkiledigi ve (b) bu etkilerin sektdrlere gore nasil degiskenlik gosterdigi
sorularina yanit aramaktadir. Bu amagla ¢alismada, firma biiyiikliigii, varlik getirisi, finansal kaldirac,
maddi duran varlik, stok ve Ar-Ge yogunluklar1 gibi finansal gostergeler analize dahil edilmistir. Ayrica,
hem cari vergi yiikiimliiliigiinii (CEVO) hem de nakit vergi 6demesini (NEVO) yansitan iki farklt EVO
Olciitii kullanilmistir. Finansal gostergelerin her iki EVO iizerindeki etkisini test etmek i¢in panel veri
analizine dayali dogrusal regresyon modelleri olusturulmus ve En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle
tahminler yapilmistir. Analizler, genel 6rneklemin yani sira sektorel bazda da gerceklestirilerek etkilerin
sektorel dinamiklere gore degisimi incelenmistir.

[zleyen béliimde, konuya iliskin literatiire ve arastirma hipotezlerine yer verilmistir. Ugiincii boliimde
arastirma yontemi, dordiincii boliimde ise ampirik bulgular sunulmus ve bulgularin kapsamli bir tar-
tismasi yapilmistir. Aragtirma sonucuna ve gelecek ¢aligma Onerilerine de son boliimde yer verilmistir.
Calismanin, politika yapicilarin vergi politikalarini degerlendirmesine ve firma yoneticilerinin vergi
planlamasi stratejileri geligtirmesine yonelik pratik ¢ikarimlar sunmasi ve literatiire katki saglamasi bek-
lenmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI VE HIPOTEZLER

Uluslararast literatiirde, bir firmanin EVO’sunu belirleyen faktorleri arastiran ¢ok sayida ampirik calig-
ma bulunmaktadir. Baglangicta gelismis iilke firmalarina odaklanan bu arastirmalar, zamanla gelismekte
olan piyasalar1 da kapsayacak sekilde genislemistir. Onciil ¢alismalar EVO’yu, basta sirket biiyiikliigii
ve karlilik olmak iizere temel firma 6zelliklerinin bir fonksiyonu olarak modellemistir. Sonraki ¢aligma-
lar, bu ¢cok degiskenli yaklagimi genisleterek modele yeni belirleyiciler eklemis ve literatiirii zenginles-

111




Muhasebe ve Denetime BAKIS Mayi1s 2026, Say1: 78, Sayfa: 109-128

tirmistir. EVO’nun finansal belirleyicilerine iligkin tartigmalar ve bu ¢alisma i¢in gelistirilen hipotezler
asagida sunulmustur.

2.1. Firma biiyiikliigii

EVO’nun en tartigmali belirleyicilerinden biri olan firma biiytikliigii ile ilgili literatiirde, ampirik destek
bulan iki rakip hipotez &ne gikmaktadir. ki “siyasi maliyet hipotezi”dir. Zimmerman (1983), biiyiik
ve karl sirketlerin artan siyasi goriiniirliikleri nedeniyle vergi otoriteleri tarafindan daha yakindan iz-
lendigini ve vergiden kaginmada daha temkinli davranmak zorunda kalabileceklerini dne siirmiis ve bu
varsayimi ampirik bulgularla desteklemistir. Scholes & Wolfson (1992) da biiyiik ve kurumsallasmais sir-
ketlerin agresif vergi planlamasinin, vergi digindaki sdzlesmeli iligkileri riske atabilecegini belirterek bu
goriisii gliclendirmistir. Ikincisi “siyasi gii¢ hipotezi”dir. Porcano (1986), biiyiik sirketlerin vergiden ka-
¢mma ve siyasi lobicilik i¢in daha fazla kaynaga sahip oldugunu, bu sayede daha diisitk EVO elde ede-
bildiklerini ileri siirmiis ve bu negatif iliskiyi ampirik kanitlarla ortaya koymustur. Sonraki ¢aligmalar bu
tartismali sonuglart siirdiirmiistiir. Richardson & Lanis (2007), Chen vd. (2010), Fernandez-Rodriguez
& Martinez-Arias (2014), Zhang vd. (2016), Vintila vd. (2018), Paunescu & Vintila (2018), Bona-San-
chez vd. (2019), Stamatopoulos vd. (2019), Pulungan vd. (2023) ve Bubani¢ & Korent (2023), firma
biiyiikliigii ile EVO arasinda siyasi gii¢ hipotezini destekleyen negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.
Buna karsilik, Delgado vd. (2014), Aksoy Hazir (2019), Panda & Nanda (2021), Fernandez-Rodriguez
vd. (2021) ve Alkurdi vd. (2023) ise maliyet hipoteziyle ortiisen pozitif yonlii bir iliski bulgulamislardir.
Ote yandan, Gupta & Newberry (1997) ve Liu & Cao (2007), bu iki degisken arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli bir iliski tespit edememistir.

Bu calismada, Tiirkiye’nin 6zgiin baglami nedeniyle firma biiyiikliigl ile EVO arasindaki iliskinin si-
yasi maliyet hipotezi dogrultusunda sekillenmesi beklenmektedir. Bu beklenti, {i¢ temel argiimana da-
yanmaktadir. Birincisi, biiyiik 6lgekli firmalar (holdingler, halka acik sirketler) medya ve kamuoyunun
yogun ilgisi altindadir ve bu goriiniirliik firmalarda, daha seffaf ve “iyi bir kurumsal vatandas” olma
baskis1 yaratir. Dolayisiyla agresif vergi uygulamalarmin itibar kaybi ve boykot riskleri, biiytik firmalar
daha temkinli davranmaya y&netlir. ikincisi, Gelir idaresi Bagkanligi'nin (GIiB), son yillardaki dijital-
lesme yatirimlari, denetim kapasitesini 6nemli dl¢lide artirmis ve biyiik firmalar {izerindeki gézetimi
giiclendirmistir. Biiyiikk miikelleflerin karmasik ve hacimli islem yapilart onlar1 denetimler i¢in dogal
bir 6ncelik haline getirir ve vergiden kaginma firsatlarmm sinirlandirir. Ugiinciisii, Tiirkiye’de enerji, te-
lekomiinikasyon ve ingaat gibi sektorlerde faaliyet gosteren biiyiik firmalar, kamu ihalelerine dogrudan
veya dolayli olarak bagimlidir. Bu nedenle vergi uyumlulugu, devletle olan iliskilerini siirdiirmenin ve
yeni is firsatlarini kagirmamanin bir 6n kosuludur. “Siyasi maliyet”, bu nedenle yalnizca bir finansal yiik
degil, ayn1 zamanda devletle olan ticari iliskilerin zarar gérme riski olarak da ortaya ¢ikar. Sonug olarak,
Tiirkiye baglaminda yukarida agiklanan kurumsal ve idari dinamiklerin (kurumsal goriiniirliik, kamuoyu
baskisi, GIB’in denetim kapasitesi ve devletle ticari iligkilerin kirtlganlig1) agir bastig1 degerlendirilmis-
tir. Bu nedenle, biiyiik firmalarin daha yiiksek EVO’ya sahip olacagini éngoren asagidaki hipotez test
edilmek iizere olusturulmustur.

H1: Firma biiytikliigli ve EVO’lar arasinda pozitif yonde bir iliski bulunmaktadir.
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2.2. Karhhk

Karlilik, EVO’nun temel belirleyicilerinden biri olarak 6ne ¢ikan 6nemli bir finansal performans gos-
tergesidir. Yapilan aragtirmalar, karlilik ile EVO arasindaki iligskiye dair birbiriyle ¢elisen bulgular sun-
maktadir. Gupta & Newberry (1997), daha karh sirketlerin daha yiiksek EVO seviyelerine sahip olma
egiliminde oldugunu belirtmistir. Bu pozitif iliski, Richardson & Lanis (2007), Chen vd. (2010), Huang
vd. (2013), Delgado vd. (2014), Barbera vd. (2020), Bubani¢ & Korent (2023) ve Garmendia-Lazcano
& Baselga-Pascual (2024) tarafindan gesitli {ilke baglamlarinda yapilan arastirmalarda dogrulanmustir.
Ancak literatiirde bu bulgularla celisen ¢alismalar da mevcuttur. Zhang vd. (2016), Cao & Cui (2017),
Bona-Sanchez vd. (2019), Greeft (2019), Poli (2019), Fernandez-Rodriguez vd. (2021), Pulungan vd.
(2023) ve Alkurdi vd. (2023), karlilik ile EVO arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Bu ne-
gatif iliskinin temel dayanagi, yiiksek karliliga sahip firmalarin vergi planlama olanaklarina daha fazla
erisebilmesi ve hedefli sektdr tesviklerinden daha etkin bir sekilde yararlanabilmesidir. Ote yandan,
Liu & Cao (2007) ve Aksoy Hazir (2019) ROA ile EVO arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edememistir. Bu tutarsiz bulgular, karlilik ile EVO arasindaki iligkinin incelenen {ilkenin vergi
politikalari, endiistriyel yapisi ve firma 6zellikleri gibi baglamsal faktorlerden 6nemli dlgiide etkilendi-
gini gdstermektedir. Bu ¢alismada, yiiksek karli firmalarin vergi planlama firsatlarina daha fazla erisim
saglayabildigi arglimanindan hareketle, test edilecek hipotez asagidaki gibi olusturulmustur:

H2: Karlilik ve EVO’lar arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
2.3. Finansal kaldirac

Finansal kaldirag, faiz giderlerinin vergi matrahindan disiilebilmesinden kaynaklanan “vergi kalkan1”
etkisi nedeniyle EVO’nun 6nemli belirleyicileri arasindadir. Literattirdeki hakim gortis, vergi avantajt
sunmasi nedeniyle finansal kaldirag ile EVO arasinda negatif bir iligki bulundugu yoniindedir. Bu gorts,
Gupta & Newberry (1997), Liu & Cao (2007), Richardson & Lanis (2007), Dyreng vd. (2017), Bo-
na-Sanchez vd. (2019), Aksoy Hazir (2019), Fernandez-Rodriguez vd. (2021) ve Garmendia-Lazcano
& Baselga-Pascual (2024) gibi arastirmacilarin ¢alismalariyla desteklenmistir. Bununla birlikte, ytliksek
borg diizeyine sahip firmalarin daha riskli bir profil sergilemesi nedeniyle vergi tesviklerine erisimleri-
nin kisitlanabilecegini 6ne siiren karsit bir goriis de mevcuttur. Nitekim bir¢ok calisma, kaldirag orani
ile EVO arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir (Chen vd., 2010; Zhang vd., 2016; Paunescu & Vintila,
2018; Utami & Mahpudin, 2020; Barbera vd., 2020; Alkurdi vd., 2023; Bubani¢ & Korent, 2023; Vintila
& Fometescu, 2025). Diger taraftan, Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias (2014) ve Stamatopoulos
vd. (2019), kaldirag orani ile EVO arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini, belirli bir borg esigine kadar
pozitif, bu esik asildiktan sonra ise negatif yonde degistigini saptamislardir. Bu tutarsiz bulgular, iliski-
nin incelenen iilkenin vergi yasalari, kullanilan EVO 6l¢timii, calisma donemi ve sektor gibi baglamsal
faktorlerden giiglii bir sekilde etkilendigini gostermektedir. Bu ¢alismada, teorik vergi kalkani argiimani
temel alinarak test edilecek hipotez su sekilde olusturulmustur:

H3: Kaldirag oran1 ve EVO’lar arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
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2.4. Maddi duran varhk yogunlugu

Maddi duran varlik (MDV) yogunlugu, amortisman yoluyla sagladig1 vergi avantajlar1 nedeniyle EVO
iizerinde etkili olan 6nemli bir gostergedir. Teorik olarak, sabit varlik yatirnmlarinin vergi tesvikleriyle
(yatirim indirimi, hizlandirilmig amortisman vb.) desteklenmesi, MDV yogunlugu yiiksek firmalarin
daha diisiilk EVO’lara sahip olmasi beklentisini dogurur. Bu teorik ¢ergeveyi destekler nitelikte, Gupta
& Newberry (1997), Richardson & Lanis (2007) ve Chen vd. (2010), MDV yogunlugu ile EVO arasinda
negatif bir iligki tespit etmistir. Dyreng vd. (2017), Bona-Sanchez vd. (2019), Stamatopoulos vd. (2019),
Fernandez-Rodriguez vd. (2021), Bubani¢ & Korent (2023), Garmendia-Lazcano & Baselga-Pascual
(2024) ve Vintila & Fometescu (2025) da bu negatif iliskiyi dogrulayan bulgular sunmustur. Buna kar-
sin, Huang vd. (2013), Delgado vd. (2014), Aksoy Hazir (2019), Utami & Mahpudin (2020) ve Panda &
Nanda (2021) calismalarinda, iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ote
yandan, Zhang vd. (2016) ve Pulungan vd. (2023) calismalarinda anlamli bir iliski tespit edemezken;
Delgado vd. (2014) ve Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias (2014), bu iliskinin dogrusal olmaya-
bilecegine ve belirli bir esik degerinden sonra degiskenlik gosterebilecegine isaret etmislerdir. Lite-
ratlirdeki agirlikli bulgular ve giiclii teorik gerekceler géz oniine alindiginda, bu ¢alismada asagidaki
hipotezin test edilmesi 6ngdriilmiistiir:

H4: MDYV yogunlugu ve EVO’lar arasinda negatif yonlii bir iligski bulunmaktadir.
2.5. Stok yogunlugu

Varlik kompozisyonunun bir diger boyutu olan stok yogunlugu, EVO {izerinde farkli bir teorik bek-
lentiye yol agmaktadir. Gupta & Newberry (1997), stoklarin sabit kiymetler gibi vergi avantajlar sag-
lamamasi nedeniyle stok yogunlugu yiiksek firmalarin nispeten daha yiliksek EVO ile karsilasacagini
One siirmiistiir. Nitekim, ¢ok sayida ¢aligma bu goriisii destekleyerek stok yogunlugu ile EVO arasinda
pozitif bir iligki tespit etmistir (Gupta & Newberry, 1997; Richardson & Lanis, 2007; Huang vd., 2013;
Delgado vd., 2014; Zhang vd., 2016; Paunescu & Vintila, 2018; Vintila vd., 2018; Bubani¢ & Simovig,
2021; Fernandez-Rodriguez vd., 2021). Ote yandan, Stamatopoulos vd. (2019) stok yogunlugu ile EVO
arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit ederken; Aksoy Hazir (2019), Utami & Mahpudin (2020) ve
Pulungan vd. (2023) ilgili degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulamamislardir. Bu
caligmada, literatlirdeki agirlikli egilim ve teorik temel géz dniinde bulundurularak asagidaki hipotezin
test edilmesi uygun goriilmiistiir:

HS5: Stok yogunlugu ve EVO’lar arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
2.6. Arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) yogunlugu

Bu ¢alismada test edilen son finansal degisken, vergi tesvikleri araciligiyla EVO iizerinde énemli bir
etkisi oldugu diisiiniilen Ar-Ge yogunlugudur. Hiikiimetler, uzun vadeli ve yliksek maliyetli Ar-Ge ya-
tirimlarini tegvik etmek amaciyla, bu harcamalarin vergi matrahindan diigiilmesi veya ek vergi kredileri
saglanmasi gibi vergi yiikiinii hafifleten gesitli avantajlar sunmaktadir. Bu nedenle, bir firmanin Ar-
Ge’ye ayirdigi pay arttikea, s6z konusu vergi tesviklerinden daha fazla yararlanmasi ve bunun EVO’yu
diisiirmesi beklenir. Bu beklentiyi destekleyen birgok ¢alisma, Ar-Ge yogunlugu ile EVO arasinda nega-
tif yonlii anlamli bir iligki tespit etmistir (Richardson & Lanis, 2007; Gallemore & Labro, 2014; Dyreng
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vd., 2017; Vintila & Fometescu, 2025). Ancak Gupta & Newberry (1997) ¢alismalarinda iki degisken
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulamamistir. S6z konusu vergisel avantajlar ve ampirik
bulgular 15181nda, Ar-Ge yogunlugu ile EVO arasindaki iliskiyi test etmek iizere asagidaki hipotez olug-
turulmustur:

H6: AR-GE yogunlugu ve EVO’lar arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
3. ARASTIRMA YONTEMI
3.1. Orneklem ve veri kaynagi

Calisma icin gelistirilen hipotezler, 2008-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
185 sirketin olusturdugu 2.775 firma-y1l gézleminden olusan panel veri seti lizerinden test edilmistir.
Orneklem segiminde, veri biitiinliigiinii ve karsilastirilabilirligi saglamak amaciyla regiilasyon gerekli-
likleri, veri siirekliligi ve raporlama dénemleri géz 6niinde bulundurulmustur. Buna gore, yapisal fark-
liliklar ve farkli regiilasyon gereklilikleri nedeniyle, bankacilik ve finans sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketler 6rneklem disinda birakilmistir. Ayrica, incelenen 15 yillik donemde BIST te siirekli kotasyonu
bulunmayan, finansal tablolarinda eksik veri i¢eren ve farkli mali raporlama doénemlerine sahip sirketler
de 6rnekleme dahil edilmemistir. Bu filtreleme siirecinin ardindan olusan toplam 185 sirketin sektorel
dagilimi ise su sekildedir: Imalat (124), Holding ve Yatirim (18), Toptan ve Perakende (15), Teknoloji
(9), Ulastirma ve Telekomiinikasyon (6), Elektrik, Gaz ve Su (5), Insaat (5) ve Madencilik (3). Calis-
mada kullanilan tim finansal veriler, sirketlerin Kamuyu Aydilatma Platformu (KAP) beyanlar ve
kurumsal web sitelerinde yayinlanan, denetlenmis yillik finansal tablolarindan elde edilmistir. Arastirma
kapsaminda yalnizca kamuya acik ikincil veriler kullanildigindan ve herhangi bir insan katilimciyla
dogrudan etkilesime girilmediginden, mevcut ¢alisma etik kurul onay1 gerektirmemektedir.

3.2. Arastirma modeli ve degiskenler

Aragtirma hipotezlerinin ampirik olarak sinanmasi igin asagidaki ¢cok degiskenli dogrusal regresyon
modelleri kullanilmistir. Modellerde bagimli degisken olarak iki farkli EVO 6l¢iisii kullanilmistir: biri
Cari EVO, digeri ise Nakit EVO’dur.

CEVO = B, + B,FSIZE;, + B,ROA;, + B;LEV;, + B,CAPT ;, + BsINVN, + B,R&D;, + B;_,sSECT,,
+ &, (1)

NEVQ;, = By + B,FSIZE;, + B2ROA;; + [3LEV;, + B,CAPT ;; + BsINVNy, + BcR&D;; + B7_15sSECT,
+ &y 2

Regresyon modellerindeki CEVO,: i’nci firmanin t zamandaki cari donem efektif vergi oranini, NE-
VO,: i’nci firmanin t zamandaki nakit efektif vergi oranini, SIZE : i’nci firmanin t zamandaki firma
biiytikliglint, ROA : i’nci firmanin t zamandaki varlik getiri oranini, LEV, : i’nci firmanin t zamandaki
bor¢lanma oranini, CAPT: i’nci firmanin t zamandaki maddi duran varlik yogunluk oranini, INVN,:
i’nci firmanin t zamandaki isletme stok yogunluk oranini, R&D : i’nci firmanin t zamandaki arastirma
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gelistirme giderlerinin yogunluk oranini, SECT: i’nci firmanin t zamandaki faaliyet gosterdigi sektor
alanmi (kukla degisken) ve € : modelin hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon modelinde, sektorlere gore farklilasan vergi tesvikleri ve sektorlerin kendine 6zgii faaliyet
yapisinin (amortisman, stok yonetimi, Ar-Ge vb.) EVO iizerindeki sistematik etkisini kontrol etmek
icin, sektor kukla degiskenleri dahil edilmistir. Calismada, vergi dncesi kar1 negatif veya sifira yakin
olan sirketlerde ortaya ¢ikabilecek metodolojik sorunlart gidermek i¢in, EVO’larla ilgili literatiirde yay-
gin kabul goren bir diizeltme yontemi uygulanmistir (Dyreng, 2008; Chen vd., 2010). Buna gore, vergi
iadesi alan sirketlerin EVO’su 0; vergi ddemesi olup kar1 negatif veya sifir olan sirketlerin EVO’su
yiizde 100 olarak kodlanmis ve boylece, tiim EVO degerleri 0 ve yiizde 100 araliginda sinirlandirilarak
asir1 degerlerin analizi carpitmasinin oniine gecilmeye ¢aligilmistir.

Regresyon modellerinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlar1 ve 6l¢iimleri Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1. Regresyon modelindeki degiskenlerin tanimlari ve dl¢iimleri

DEGISKENLER TANIM OLCUM

Bagimli degisken

CEVO Cari efektif vergi oram Cari donem vergi gideri / Vergi oncesi siirdiiriilebilir gelir
NEVO Nakit efektif vergi orani Nakit 6denen vergiler / Vergi dncesi siirdiiriilebilir gelir

Bagimsiz ve kontrol degiskenleri

FSIZE Firma biiytikligi Toplam varliklarin dogal logaritmasi
ROA Varlik getiri orani Donem net kari/ Toplam varliklar
LEV Borglanma orant Toplam borglar/ Toplam varliklar
CAPT MDYV yogunluk orani Maddi duran varliklar / Toplam varliklar
INVN Stok yogunluk orani Stoklar / Toplam varliklar
R&D AR-GE yogunluk orani Ar-ge giderleri/ Satiglar
SECT Sektor kukla degiskenleri 1 ve 0 degerini alan kukla degiskeni
4. ANALIZ SONUCLARI

4.1. Tanimlayic istatistikler

Aragtirma kapsamindaki firmalara ait 2008-2022 yillart CEVO ve NEVO degerlerinin tanimlayici is-
tatistikleri Tablo 2’de sunulmustur. Coklu regresyon modellerinde yer alan diger degiskenlere iliskin
sektor bazli istatistikler ise Tablo 3’te verilmistir. Tablo 2’de sunulan istatistikler, BIST firmalarinin
vergi yliklerinde 6nemli farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. 15 yillik donemde, firmalarin CEVO
ortalamasi yaklasik yiizde 23,8’dir. Medyan degerin ortalama degerden diisiik olmasi ve yiiksek stan-
dart sapma (ylizde 31,8), vergi ylikiiniin firmalar arasinda homojen dagilmadigin1 géstermektedir. Bu
dagilim, bazi firmalarin yiiksek CEVO degerleriyle genel ortalamay1 yukari ¢ektigine isaret etmektedir.
CEVO ortalamalarinin zaman i¢indeki seyri, firmalarin vergi yiikiiniin 2016’da yiizde 30,8 ile zirve
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yaptigini, 2022°de ise ylizde 16,4’e kadar geriledigini gostermektedir. 2022’deki bu degerin, ayni yil
uygulanan yiizde 23’liik yasal oranin altinda kalmasi ise dikkat ¢ekicidir. NEVO istatistikleri, firmalarin
gercek vergi yiikiine iliskin daha da belirgin bir tablo sunmaktadir. Firmalarm 15 yillik donemde NEVO
ortalamasi yiizde 15,1 olup, bu deger yasal kurumlar vergisi oranlarindan (yiizde 20 - ylizde 25) kayda
deger olctide diisiiktiir. NEVO’ya ait medyan degerin yiizde 9,2 gibi diisiik bir seviyede gerceklesmesi,
firmalarin dnemli bir boliimiiniin yasal yilikiimliilikklerinin yaklasik yarisi oraninda nakit vergi 6dedigini
gostermektedir. CEVO ile NEVO ortalamalar arasindaki 8,7 puanlik fark, firmalarin mali tablolarda ra-
porladiklar vergi giderleri ile fiilen 6dedikleri nakit vergiler arasinda sistematik bir ayrigma bulundugu-
na ve vergi optimizasyon araglarini etkin bicimde kullandiklarina isaret etmektedir. Nitekim istatistikler
de bu egilimi her y1l i¢in teyit etmektedir.

Tablo 2. Yillar itibariyle EVO’lara iliskin tanimlayici istatistikler

CARi EVO NAKIT EVO
Ortalama | Medyan S:[t)(lil,la Ortalama | Medyan S:[t)(lil’la Ki];::iik Bi]iEyI:ik (;‘;Z;fslln
Yillar ™)
2008 0,304 0,200 0,358 0,214 0,155 0,267 0,000 1,000 185
2009 0,250 0,155 0,328 0,162 0,110 0,220 0,000 1,000 185
2010 0,204 0,173 0,257 0,137 0,103 0,161 0,000 1,000 185
2011 0,246 0,175 0,306 0,156 0,120 0,200 0,000 1,000 185
2012 0,192 0,140 0,261 0,154 0,120 0,189 0,000 1,000 185
2013 0,250 0,172 0,317 0,149 0,107 0,211 0,000 1,000 185
2014 0,239 0,163 0,304 0,163 0,144 0,213 0,000 1,000 185
2015 0,276 0,173 0,340 0,147 0,085 0,203 0,000 1,000 185
2016 0,308 0,171 0,376 0,154 0,088 0,227 0,000 1,000 185
2017 0,202 0,120 0,296 0,125 0,082 0,176 0,000 1,000 185
2018 0,261 0,125 0,354 0,133 0,066 0,179 0,000 1,000 185
2019 0,233 0,104 0,344 0,137 0,097 0,187 0,000 1,000 185
2020 0,226 0,125 0,326 0,134 0,046 0,224 0,000 1,000 185
2021 0,212 0,136 0,307 0,128 0,066 0,207 0,000 1,000 185
2022 0,164 0,089 0,243 0,157 0,090 0,217 0,000 1,000 185
TOPLAM 0,238 0,153 0,318 0,151 0,092 0,208 0,000 1,000 2.775

Tablo 3’te sunulan betimleyici istatistikler, sektorler arasinda vergi yiikii ve finansal profil agisindan
belirgin farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Tiim sektorlerde CEVO ile NEVO arasinda sistema-
tik ve kayda deger bir ayrisma gézlemlenmekte olup, Elektrik-Su-Gaz sektdrii bu ayrismanin en ¢arpici
ornegini olusturmaktadir. Sektor, tiim sektorler icinde en yiiksek CEVO ortalamasina (yiizde 48,9) sa-
hiptir. NEVO ortalamasi ise yiizde 14,8 dir. Ortaya ¢ikan 34,1 puanlik fark, sektoérdeki firmalarin hiz-

117




Muhasebe ve Denetime BAKIS Mayi1s 2026, Say1: 78, Sayfa: 109-128

landirilmis amortisman ve yatirim indirimleri gibi giiclii vergi erteleme olanaklarindan yararlandigini ve
muhasebe kayitlarinda gosterdikleri vergi giderinin neredeyse ii¢ kat1 kadar nakit tasarrufu sagladigini
gostermektedir.

Tablo 3. Sektor bazinda EVO ve diger degiskenlere ait tammmlayici istatistikler

SEKTOR CEVO NEVO FSIZE ROA LEV CAPT INVN R&D
Ortalama 0,220 0,149 8777 0,049 0,506 0,338 0,173 0,004

So Medyan 0,145 0,093 8742 0,044 0,519 0,330 0,154 0,000
2= Std, Sapma 0,302 0206 0,750 0,113 0,241 0,171 0,114 0,007
&= EnKiigik 0,000 0,000 6,540  -1,531 -2,448 0,002 0,000 0,000
EnBilyik 1,000 1,000 11,243 0,587 1,450 0,877 0,726 0,135

Ortalama 0317 01167 9,700 0,040 0,448 0,154 0,057 0,010

o Medyan 0,173 0,119 9595 0,031 0,443 0,092 0,027 0,000
'g i Std, Sapma 0,373 0,209 0,871 0,092 0,265 0,167 0,073 0,146
T EnKigik 0,000 0000 7,139  -0,459  -0,205 0,000 0,000 0,000
EnBiiyik 1,000 1,000 12,199 0488 1,003 0,623 0374 2,306

Ortalama 0,198 0,135 8906 0,036 0,536 0,250 0,145 0,000

3 é .. Medyan 0,169 0,095 8752 0,034 0,560 0,206 0,140 0,000
é 2 i, Sapma 0267 0,180 0,721 0117 0264 0,192 0,128 0,000
e 2 “ En Kiigik 0,000 0,000 7,605  -0,587 0,022 0,000 0,000 0,000
B EnBiyik 1,000 1,000 10,811 0,683 1,041 0,787 0486 0,003
Ortalama 0239 0155 8621 0,062 0,510 0,072 0,108 0,061

'é . Medyan 0,082 0,041 8600 0,040 0,587 0,032 0,082 0,005
S n Std, Sapma 0,331 0237 0,843 0,122 0,265 0,104 0,102 0,111
é “ EnKiigik 0,000 0,000 6,789  -0237 0,015 0,000 0,000 0,000
EnBilyik 1,000 1,000 10,881 0,674 0,996 0422 0399 0,634

Ortalama 0,293 0202 9906 0,054 0,672 0,391 0,007 0,001

s _ Medyan 0226 0121 10,179 0,060 0,696 0,331 0,007 0,000
) ﬁZT Std, Sapma 0,317 0,236 0857 0057 0,152 0,169 0,005 0,002
= EnKigik 0,000 0000 8428  -0,080 0,295 0,147 0,000 0,000
EnBiiyik 1,000 1,000 11,762 0,181 0,958 0,729 0,017 0,009
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. Ortalama 0,489 0,148 9,123  -0,011 0,653 0,557 0,002 0,000
E e Medyan 0221 0016 9398  -0,011 0,744 0,575 0,000 0,000
= S ‘; Std, Sapma 0,466 0,253 0915 0,102 0,371 0,250 0,003 0,000
é EnKigik 0,000 0000 7,520 -0273 -1,415 0,003 0,000 0,000
= EnBiyik 1,000 1,000 10,829 0338 1,039 0,940 0,015 0,002

Ortalama 0275 0087 9173 0,021 0,530 0,096 0,041 0,000
. Medyan 0,032 0,001 879 0,034 0,488 0,017 0,033 0,000
%i Std, Sapma 0,391 0,127 1,048 0,123 0,255 0,145 0,042 0,000
= EnKiigik 0,000 0,000 6971  -0,256 0,176 0,001 0,000 0,000

EnBiyik 1,000 0679 11,205 0440 1,107 0,810 0,154 0,000
5 Ortalama 0224 0175 9111 0,180 0,138 0,201 0,050 0,017
= Medyan 0210 0177 8947 0,175 0,112 0,162 0,052 0,002
% Vi‘zf Std, Sapma 0,169 0,187 0495 0,177 0,069 0,117 0,031 0,022
= EnKiigik 0,000 0,000 8453  -0,040 0,075 0,008 0,002 0,000
S EnBilyik 1,000 0,801 10,165 0,995 0,358 0462 0,108 0,071

Ortalama 0,238 0,151 8921 0,047 0,507 0,301 0,143 0,007
S - Medyan 0,153 0,092 8842 0041 0,532 0,288 0,124 0,000
:fj % Std, Sapma 0,318 0,208 0,843 0,113 0253 0,194 0,119 0,054
27 EnKigik 0,000 0000 6540 -1,531 -2,448 0,000 0,000 0,000

EnBiyik 1,000 1,000 12,199 0,995 1,450 0,940 0,726 2,306

Elektrik-Su-Gaz sektoriinii takiben, en yiiksek CEVO-NEVO farki Insaat sektoriinde gézlemlenmek-
tedir. Sektordeki CEVO (yiizde 27,5) ile NEVO (yiizde 8,7) arasindaki ortalama 18,8 puanlik fark,
uzun vadeli proje muhasebesinin yarattig1 vergi ertelemelerini yansitmaktadir. Holding sektdriinde ise,
ortalama CEVO (yiizde 31,7) ile NEVO (yiizde 16,7) arasinda gézlemlenen yaklasik 15 puanlik fark,
gruba bagl sirketler arasindaki kar/zarar transferleri, konsolidasyon avantajlar1 ve cesitli yatirim tes-
viklerinden kaynaklanan vergi planlama esnekligi ile agiklanabilir. Ulagtirma sektoriinde CEVO (yiizde
29,3) ile NEVO (yiizde 20,2) arasinda gézlemlenen 9,1 puanlik nispeten diisiik fark ise, yiiksek sermaye
yatirimlarindan kaynaklanan amortisman avantajlarinin etkisini yansitmaktadir. Teknoloji sektoriindeki
CEVO (ylizde 23,9) ile NEVO (yiizde 15,5) arasindaki 8,4 puanlik fark da, 6zellikle vergi yiiklerine ait
diisilk medyan degerleriyle birlikte, sektordeki firmalari biiyiik bélimiiniin Ar-Ge indirim ve istisna-
larii etkin sekilde kullandigina isaret etmektedir. Ote yandan, Imalat ve Toptan-Perakende sektorlerin-
deki CEVO ile NEVO arasindaki gorece diisiik farklar (sirasiyla 7,1 ve 6,3 puan), bu sektorlerin gele-
neksel is modelleri ile kisa is dongiilerinin vergi erteleme olanaklarint sinirlandirdigini géstermektedir.
Madencilik sektori ise, incelenen sektoreler i¢inde en diisiik CEVO (ylizde 22,4) - NEVO (yiizde 17,5)
farkina (4,9 puan) sahiptir. Bu durum, yogun kamu denetimi ve mevcut tesviklerin yapisi (6rnegin, dog-
rudan yatirim indirimlerinin nakit akigini etkilemeden CEVO’yu diisiirmesi) nedeniyle vergi erteleme
olanaklarmin pratikte sinirli kaldigina isaret etmektedir.

119




Muhasebe ve Denetime BAKIS Mayi1s 2026, Say1: 78, Sayfa: 109-128

Tablo 3’teki istatistikler, sektorler arasinda finansal yap1 gdstergeleri agisindan da belirgin farkliliklar
oldugunu gostermektedir. Firma biiytikliigii (FSIZE) agisindan Ulastirma (9,91) ve Holding (9,7), karli-
lik (ROA) performansinda ise Madencilik sektorii (ylizde 18) 6ne ¢ikmaktadir. Elektrik-Su-Gaz sektorii,
ortalama yiizde -1,1’lik varlik getirisi ile zarar eden tek sektordiir. Finansal kaldirag (LEV) bakimindan
Ulagtirma sektorii en yliksek bor¢ oranina (yiizde 67,2) sahipken, bu oran Madencilik sektoriinde or-
talama yiizde 13,8’dir. Bor¢luluktaki degiskenligin en yiiksek oldugu sektor ise, 0,371 standart sapma
ile Elektrik-Su-Gaz’dir. Varlik kompozisyonuna bakildiginda, Elektrik-Su-Gaz sektorii ortalama yiizde
55,7°’lik MDYV yogunlugu (CAPT) ile 6ne ¢ikarken, onu ortalama yiizde 39,1°lik oranla Ulastirma sekto-
rii izlemektedir. Stok yogunlugu da Imalat (yiizde 17,3) ve Toptan-Perakende (yiizde 14,5) sektorlerinde
en yiiksek seviyededir. Ar-Ge yogunlugu (R&D) istatistiklerinde, Teknoloji sektorii diger tiim sektor-
lerden belirgin sekilde ayrismaktadir (yiizde 6,1). Imalat sektriindeki ortalama yiizde 0,4 olan Ar-Ge
yogunlugu, Tiirkiye’deki imalat sanayinin diisiik teknoloji yogunluguna isaret etmektedir. Toptan-Pera-
kende, Elektrik-Su-Gaz ve Insaat sektorlerinde ise ortalama Ar-Ge yogunlugu sifira yakindir. Holding
sektoriinde ise standart sapmanin (0,146) ortalamanin (0,010) ¢ok {lizerinde olmasi, bazi holdinglerin
yliksek diizeyde Ar-Ge harcamasi yaparken (maks: 2,306), biiylik ¢ogunlugun Ar-Ge harcamasi yapma-
digimni (medyan=0) ortaya koymaktadir.

Orneklemdeki firmalarm biiyiikliik (FSIZE) dagilimi nispeten simetriktir (ortalama: 8,92 ve medyan:
8,84). Firmalarin ortalama varlik getirisi (ROA) ylizde 4,7 olmakla beraber, yiiksek standart sapma
(ylizde 11,3), karliligimin firmalar arasinda biiyiik dlciide degistigini ortaya koymaktadir. Firmalar var-
liklarmin yaklasik yarisini borgla finanse etmektedir (LEV: yiizde 50,7). Ar-Ge yogunlugu (R&D) ista-
tistikleri ise dikkat ¢ekicidir: diisiik ortalama (ytizde 0,7), yiiksek standart sapma (ytlizde 5,4) ve maksi-
mum degerin (2,306) yiiksekligi, Ar-Ge harcamalarinin birka¢ firmada yogunlastigini, ¢ogunlugun ise
bu alanda kayda deger yatirim yapmadigim gostermektedir.

4.2. Korelasyon analizi sonuclar:

Tablo 4°teki korelasyon analizi sonuglari, regresyon modellerinde kullanilan degiskenler arasindaki ilis-
kileri gostermektedir. Analiz sonuglarina gore, CEVO ile NEVO arasinda p < 0,01 diizeyinde anlamli,
orta diizeyde pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir (r = 0,38). Bu bulgu, muhasebe kayitlarindaki vergi
yiikii ile nakit vergi 6demeleri arasinda tutarlilik oldugunu ve birlikte hareket ettiklerini ortaya koy-
maktadir. Firma biiytikliigii (FSIZE) ile her iki EVO degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli (p <
0,01), ancak zay1f diizeyde pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir (r = 0,11). Bu bulgu, biiylik firmalarin
hem muhasebe kayitlarindaki vergi yiikiimliiliklerinin hem de nakit vergi ddemelerinin gorece daha
yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Karlilik (ROA) ile EVO degiskenleri arasindaki iliskilerde ise
farkli bir tablo gézlemlenmistir. ROA ile CEVO arasinda anlamli negatif yonlii bir iliski bulunurken (r
=-0,22, p <0,01), ROA ile NEVO arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir (r
=0,02, p=0,35). Bu sonuglar, karli firmalarin finansal tablo vergi yiikiinii (CEVO) diisiirmede basarili
olduklarii, ancak bu durumun nakit vergi ddemelerine (NEVO) yansimadigini gostermektedir.
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Tablo 4. Degiskenlere ait spearman korelasyon matrisi

Iéf::’slyli CEVO| NEVO| FSIZE ROA LEV| CAPT| INVN R&D
CEVO 1
NEVO 0,38 1
0,00 -
FSIZE 0,11 0,11 1
0,00 0,00
ROA 20,22 0,02 0,17 1
0,00 0,35 0,00 e
LEV 0,13 -0,04 021 -0,38 1
0,00 0,06 0,00 0,00 -
CAPT 0,08 -0,05 -0,04 -0,23 0,06 1
0,00 0,01 0,07 0,00 0,00 -
INVN 0,07 0,01 20,22 0,02 0,14 -0,06 1
0,00 0,48 0,00 0,37 0,00 0,00
R&D -0,03 -0,03 0,00 0,02 -0,02 0,07 20,06 1
0,10 0,08 0,99 0,29 0,35 0,00 0,00 -

Bor¢luluk diizeyi (LEV) agisindan, CEVO ile pozitif yonli (r = 0,13, p < 0,01), NEVO ile ise zayif
ve negatif yonlii bir iligki (r = -0,04, p = 0,06) saptanmistir. Bu bulgular, bor¢lu firmalarin yiliksek CE-
VO’ya ragmen diisik NEVO’ya sahip olma egiliminde olduklarina isaret etmektedir. MDV yogunlugu
(CAPT) ile CEVO arasinda zay1f, pozitif yonli (r = 0,08, p <0,01), NEVO ile zayif, negatif yonlii (r =
-0,05, p < 0,05) iligkiler belirlenmistir. Bu sonuglar, yogun duran varlik yatirimi yapan firmalarin mali
tablolarinda gorece daha yiiksek vergi yiikii kaydetmekle birlikte, daha diisiik nakit vergi 6dedigini
gostermektedir. Stok yogunlugu (INVN) ile CEVO arasinda zayi1f, negatif yonli bir iligki (r = -0,07, p
< 0,01) bulunurken, NEVO ile istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir (r = -0,01, p =
0,48). Bu bulgular, stok yogunlugunun vergi yiikii tizerindeki etkisinin sinirl oldugu goriisiinii destekle-
mektedir. Son olarak, Ar-Ge yogunlugu (R&D) ile her iki EVO degiskeni arasinda anlamlilik siirinda
negatif yonlii iligskiler (CEVO igin r =-0,03, p = 0,10; NEVO i¢in r = -0,03, p = 0,08) tespit edilmistir.
Bu sonuglar, Ar-Ge harcamalarinin vergi yiki {lizerindeki etkisinin beklenenden daha zayif diizeyde
kaldigina isaret etmektedir.

4.3. Coklu regresyon analizinin sonuclar:

Aragtirma hipotezlerini test etmek {izere yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizinin sonuglari, Tablo
5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Regresyon analiz sonuglari

Orneklem y1li:  2008-2022
Toplam panel gozlemi: 2.775
Analiz yontemi: Siradan EKK
Birinci regresyon modeli ikinci regresyon modeli
Bagimli degisken: CEVO Bagimli degisken: NEVO
Bagimsiz
Degiskenler Katsay1 I—SI;(:; t-Istatist, (19)1?12;;1 Katsay1 EI::; t-Istatist, (I?)lzselgfl:(ri Belilliesnkein
FSIZE 0,059 0,009 | 6,391 0,000 0,049 | 0,006 8,002 0,000 + HI1
ROA -0,592 0,068 | -8,656 0,000 -0,116 | 0,046 -2,537 0,010 - H2
LEV 0,030 0,029 | 1,029 0,304 -0,068 | 0,019 -3,509 0,001 - H3
CAPT 0,042 0,038 | 1,120 0,263 -0,115 | 0,025 -4,550 0,000 -H4
INVN -0,015 0,059 |-0,250 0,802 0,021 | 0,040 0,525 0,600 +H5
R&D -0,210 0,115 |-1,819 0,069 -0,148 | 0,077 -1,917 0,055 - H6
IMAL -0,026 0,048 |-0,552 0,581 0,103 | 0,032 3,194 0,001 +/-
HOLD 0,023 0,050 | 0,472 0,637 0,056 | 0,033 1,686 0,090 +/-
TOPT -0,063 0,051 |-1,216 0,224 0,071 | 0,035 2,046 0,041 +/-
TEKN 0,032 0,054 | 0,596 0,551 0,097 | 0,036 2,693 0,007 +/-
ULSM -0,029 0,059 |-0,497 0,619 0,118 | 0,040 2,995 0,003 +/-
ELEK 0,171 0,062 | 2,742 0,006 0,117 | 0,042 2,304 0,005 +/-
INSA -0,053 0,073 | -0,723 0,469 -0,089 | 0,049 -1,820 0,035 +/-
MADN 0,053 0,073 0,723 0,470 0,049 | 0,049 1,820 0,060 +/-
C -0,268 0,092 |-2,897 0,004 -0,314 | 0,062 -5,055 0,000 +-
IR-kare 0,089 R-kare 0,049
F-Istatistigi (P) 9,905 (0,000) F-Istatistigi (P) 4,569 (0,000)

Model 1’in tahmin sonuglari, FSIZE, ROA ve R&D degiskenlerinin CEVO iizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkileri oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, FSIZE degiskeni, 0,059 katsay1
degeri ile CEVO tizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir (p < 0,01). Bu
bulgu, H1 hipotezini desteklemektedir. ROA degiskeni, -0,592 katsay1 degeri ile CEVO {iizerinde negatif
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir (p < 0,01). Bu bulgu da H2 hipotezini destek-
lemektedir. R&D degiskeni ise CEVO iizerinde negatif yonli bir etkiye isaret etmekte olup, bu iliski
ylzde 10 anlamlilik diizeyinde marjinal olarak anlamlidir (p < 0,10). Bu bulgu, H6 hipotezini sinirlt
diizeyde desteklemektedir. Sektor etkisi bakimindan ise, sadece Elektrik-Su-Gaz (ELEK) sektorii kukla
degiskeninin 0,171 katsay1 ile CEVO {izerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bu-
lunmaktadir (p <0,01). Bu bulgu, betimsel istatistiklerle de tutarlidir: s6z konusu sektor, yaklasik yiizde
49’luk ortalama CEVO degeri ile incelenen tiim sektdrler arasinda agik ara en yiiksek vergi yiikiine
sahiptir. Analiz kapsaminda degerlendirilen diger degiskenlerin ise CEVO iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunamamistir. Model 2’nin tahmin sonuglari ise, stok yogunlugu (INVN) degiskeni
haricindeki tiim finansal gdstergelerin NEVO iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugunu or-
taya koymaktadir. Elde edilen bulgulara gore, FSIZE degiskeni, 0,049 katsay1 degeri ile NEVO iizerinde
pozitif yonlil ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir (p < 0,01). ROA degiskeni -0,116, LEV
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degiskeni -0,068, CAPT degiskeni -0,115 katsay1 degerleri ile NEVO {izerinde negatif yonlii ve istatis-
tiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir (p < 0,01). R&D degiskeni ise NEVO {izerinde -0,148 katsay1
degeri ile negatif yonlii bir etkiye isaret etmekte olup, bu iliski ylizde 10 anlamlilik diizeyinde marjinal
olarak anlamlidir (p <0,10). Diger modele paralel olarak, bu bulgu H6 hipotezini sinirli diizeyde destek-
lemektedir. Tim bu bulgular degerlendirildiginde, H1, H2, H3 ve H4 hipotezlerinin istatistiksel olarak
anlamli diizeyde, H6 hipotezinin ise sinirlt diizeyde destek gordiigii anlasilmaktadir.

Sektorel etkiler incelendiginde, IMAL, HOLD, TOPT, TEKN, ULSM, ELEK, INSA ve MADN sek-
torlerinin NEVO {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri tespit edilmistir. INSA sektorii harig, tim
sektorlerin etkisi pozitif yondedir. Degiskenlere ait regresyon katsayilar1 ve anlamlilik diizeyleri su
sekildedir: IMAL: 0,103 (p=0,001), ULSM: 0,118 (p=0,003), ELEK: 0,117 (p=0,005), TEKN: 0,097
(p=0,007), TOPT: 0,071 (p=0,041), INSA: -0,089 (p=0,035), HOLD: 0,056 (p=0,090) ve MADN: 0,049
(p=0,069).

4.4. Tartisma

Calismanin bulgulari, firma vergi yiikiiniin belirleyicileri konusunda mevcut literatiirii desteklerken,
Tiirkiye’ye 6zgii dnemli farkliliklar1 da ortaya koymaktadir. Oncelikle, firma biiyiikliigiiniin (FSIZE)
her iki vergi yiikii (CEVO ve NEVO) tizerindeki pozitif etkisi (H1), Aksoy Hazir (2019), Alkurdi vd.
(2023) ve Fernandez-Rodriguez vd. (2021) gibi arastirmacilarin bulgulartyla uyumludur. Tiirkiye bag-
laminda bu sonug: (1) GIB’in son yillarda gelisen dijital denetim kapasitesinin, biiyiik miikellefler iize-
rindeki denetim etkinligini artirmasi, (2) biiyiik sirketlerin itibar ve seffaflik kayb1 riski nedeniyle ag-
resif vergi planlamasindan kaginmasi, (3) biitge agiklarini kapatma ihtiyacinin vergi idaresinin biiyiik
miikellefler iizerindeki gelir tahsilati baskisini siirekli kilmasi ve (4) karmasik organizasyon yapilarinin,
nispeten kat1 ve stk degisen mevzuat karsisinda vergi planlama esnekligini kisitlamasi gibi faktorlerle
aciklanabilir. Tiim bu faktorler, Tiirkiye’deki biiyiik firmalarin siyasi giiglerini vergiden kaginmadan
ziyade, yiiksek vergi yiikiinii yonetmek ve itibarlarini korumak i¢in kullandiklarini géstermektedir. Bu
da, yiiksek vergi yiikiiniin altinda yatan temel nedenin, siyasi giicten ¢ok yiiksek siyasi maliyet oldugu
degerlendirmesini desteklemektedir. Karliligin (ROA) EVO iizerindeki negatif etkisine (H2) dair bulgu,
Alkurdi vd. (2023), Fernandez-Rodriguez vd. (2021), Greeff (2019) ve Pulungan vd. (2023) caligmala-
riyla tutarlidir. Bu bulgu, karli firmalarin bor¢lanma, amortisman ve yatirim indirimi gibi vergi optimi-
zasyon araclarindan daha fazla yararlanabildigini gostermektedir.

Calismanin finansal kaldirag (LEV) ile EVO arasindaki negatif iligskisine (H3) dair bulgusu, Aksoy Ha-
zir (2019), Dyreng vd. (2017), Fernandez-Rodriguez vd. (2021) ve Garmendia-Lazcano & Baselga-Pas-
cual (2024) tarafindan raporlanan bulgularla benzerlik tagimaktadir. Bu sonug, yiiksek faiz ortaminda
bor¢lanan Tiirk firmalariin, faiz giderleri aracilifiyla vergi matrahlarin1 azaltarak nakit vergi yiikiini
(NEVO) hafiflettiklerini gostermektedir. Maddi duran varlik yogunlugunun (CAPT) EVO {izerindeki
negatif etkisi (H4) de Chen vd. (2010), Fernandez-Rodriguez vd. (2021), Garmendia-Lazcano & Basel-
ga-Pascual (2024) ve Vintila & Fometescu (2025) ¢alismalariyla paralellik géstermektedir. Bu durum,
yatirim indirimleri, hizlandirilmis amortisman gibi tesvik mekanizmalariin sermaye yogun firmalarin
nakit vergi ylikiinii (NEVO) hafiflettigini diisiindiirmektedir. Ancak ¢alismanin dikkat ¢ekici bulgusu,
bu noktada CEVO ve NEVO arasindaki teorik ayrimin ampirik olarak gozlemlenmesidir. LEV ve CAPT
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degiskenlerinin, yalnizca NEVO {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip olmasi,
bu ayrimi net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu goriintirdeki tutarsizlik, Tiirkiye muhasebe standardi
(TMS 12) ile vergi mevzuati arasindaki zamanlama farkliliklarindan kaynaklanmaktadir. CEVO, tahak-
kuk esasina dayali oldugu ve TMS 12 uyarinca “ertelenmis vergi” diizeltmelerine tabi tutuldugu igin,
LEV ve CAPT gibi vergi kalkani saglayan bor¢ ve sermaye yatirimlariin anlik etkisi istatistiksel olarak
maskelenebilmektedir. Buna karsilik NEVO, nakit bazli bir 6l¢iit oldugundan faiz 6demeleri ve amortis-
man giderlerinin nakit vergi ddemeleri lizerindeki anlik tasarruf etkisi dogrudan gozlemlenebilmektedir.
Dolayisiyla, H3 ve H4 hipotezlerinin yalnizca NEVO modelinde desteklenmesi, vergi kalkanlari etkisi-
nin dncelikle nakit vergi 6demeleri iizerinde gerceklestigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye’deki
firmalarin vergi planlama stratejilerinde nakit akis yonetiminin merkezi bir role sahip olduguna ve borg
ile sermaye yatirimlarinin getirdigi vergi avantajlarinin temelde nakit tasarrufu saglama mekanizmasi
lizerinden igledigine isaret etmektedir.

Ote yandan, stok yogunlugunun (INVN) her iki vergi 6lgiitii iizerinde, H5 hipotezini olusturan teorik
beklentinin aksine, istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamasi, Aksoy Hazir (2019) ve Pulungan
vd. (2023) bulgulariyla uyumludur. Bu sonug, Tiirkiye’deki vergi planlama dinamiklerine dair 6nemli
bir ipucu sunmaktadir. Tiirk Vergi Sistemi’nde stoklarin, maddi duran varliklar (MDV) gibi dogrudan
tesvik mekanizmalarina tabi olmamasi ve maliyetlerinin ancak satig sonrasi giderlesmesi, stok yone-
timini vergi planlamasi agisindan sinirlt bir ara¢ haline getirmektedir. Ayrica, Vergi Usul Kanunu’nun
(VUK) stok degerleme yontemlerindeki kati kurallari ve degisiklik i¢in gereken idari izin, bu alandaki
esnekligi daha da kisitlamaktadir. Bunlara ek olarak, stoklar 6zellikle imalat ve perakende sektorle-
rinde Oncelikle operasyonel zorunluluk olarak bulunmakta ve ticari gereklilikler vergi tasarrufundan
daha belirleyici olmaktadir. Tiim bu faktorler, stok yogunlugu ile vergi yiikii arasinda anlamli bir iliski
kurulmasini zorlagtirmakta ve stok yonetiminin vergi planlamasinda etkili bir ara¢ olmadigini ortaya
koymaktadir. Ar-Ge yogunlugunun (R&D) EVO iizerinde negatif etkisine (H6) dair bulgu ise, Galle-
more & Labro (2014), Dyreng vd. (2017) ve Vintila & Fometescu (2025) ¢alismalariyla uyumlu olmakla
birlikte, etki marjinal anlamlilik diizeyindedir (p < 0,10). Bu bulgu, Tiirk Vergi Sistemi’nde 5746 sayil
Kanun kapsaminda saglanan tesviklerin vergi tasarrufu sagladigini, ancak tesviklerin Tiirkiye’deki ge-
nel firma popiilasyonu iizerindeki etkisinin sinirli ve istikrarsiz oldugunu géstermektedir. Bu durum, iki
temel nedene dayandirilabilir: (1) Ar-Ge harcamalarinin, teknoloji ve belirli imalat alt sektorlerinde yo-
gunlagmasi ve ¢alisma 6rneklemindeki heterojen dagiliminin istatistiksel giicli zayiflatmasi, (2) Ar-Ge
tegviklerinin teoride kapsamli olmasina karsin, uygulamada cesitli yapisal sinirlamalarla karsilagilmasi-
dir. Karmasik basvuru, uygunluk ve belgelendirme stireglerinin yarattigi idari yiikiin yani sira, 5746 sa-
yili1 Kanun’daki vergi sonras1 kazang sart1, teknopark sarti, kat1 personel ve proje kriterleri, tesviklerden
tam kapasite yararlanmanin oniinde engel olusturmaktadir. Ayrica desteklerin agirlikli olarak istihdam
maliyetleri lizerinden (gelir vergisi stopaji, sigorta primi destegi gibi) tasarlanmis olmas1 da etkinligi
sinirlandirmaktadir.

Regresyon analizi, Elektrik-Su-Gaz (ELEK) sektoriinde olmanin hem CEVO hem de NEVO f{izerin-
de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu, sektoriin vergi yiikii
profilinin referans gruptan sistematik olarak farklilagtiginin ampirik kanitidir. Bu farklilagma betimle-
yici istatistiklerde net bir sekilde goriilmektedir. ELEK sektoriiniin ortalama CEVO’su (0,489), diger
tiim sektdrlerin ortalamalarinin (0,20 - 0,30 bandi) 6nemli Olcilide {izerindedir. Sektorde gozlemlenen
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CEVO (0,489) ile NEVO (0,148) arasindaki 34,1 puanlik yiiksek fark, VUK m.13/A ve Gegici m.30
kapsamindaki hizlandirilmis amortisman diizenlemelerinin dogrudan bir sonucu olarak degerlendirile-
bilir. Bu diizenlemeler, TMS 12 uyarinca ertelenmis vergi yiikiimliiliigli kaydina ve dolayisiyla yiiksek
CEVO’ya yol agarken, vergi matrahi diistirerek diisik NEVO’ya (nakit tasarrufu) neden olmaktadir.
Dolayisiyla, yiiksek CEVO uzun vadeli teorik vergi yiikiinii yansitirken, diistik NEVO anlik nakit vergi
tasarrufunu gostermektedir. Ayrica, 2013/4288 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 (Resmi Gazete, 2013) ile
enerji yatirimlarinin “6ncelikli yatirnm” kapsamina alinmasiyla saglanan vergi indirimi, sigorta primi
ve faiz destegi gibi kapsamli tesviklerin de, firmalarin vergi matrahini diisiirmede amortisman kadar
etkili oldugu soylenebilir. Diger sektdrlerin regresyon sonuclari da, vergi ve muhasebe diizenlemeleri-
nin farkl1 is modelleri iizerindeki degisken etkisini yansitmaktadir. Imalat, Ulastirma ve Teknoloji gibi
sektorlerin sadece NEVO’da pozitif ve anlamli ¢ikmasi, bu firmalarin nakit vergi yiiklerinin genel tes-
vikler ve operasyonel dinamiklere bagli oldugunu diisiindiirmektedir. Ulastirma sektorii yatirim indirimi
(VUK Gegici md. 69), Teknoloji sektorii Ar-Ge tesviklerinden (5746 s. Kanun) yararlanabilirken, bu
tesviklerin TMS 12 kaydi gerektirmesi CEVO’yu siirli etkilemekte, ancak NEVO’yu artirabilmektedir.
Imalat ve Toptan-Perakende gibi operasyonel yogun sektérlerde ise, stok degerleme kurallart (VUK md.
260) ve bor¢lanmanin yarattig faiz kalkani, vergi yiikiinii sekillendirebilmektedir. Buna karsilik, insaat
sektoriinlin NEVO’da negatif ¢ikmasi, uzun vadeli proje muhasebesi ve konut tesviklerindeki KDV
istisnalar1 gibi sektore 6zgii diizenlemelerle agiklanabilir. Sonug olarak, sektorel vergi yiikii farkliliklart,
her bir sektoriin faaliyet yapisina uygun somut vergi kanunlari ve bunlarin TMS 12 ile etkilesiminden
kaynaklanmaktadir. ELEK sektorii bu etkilesimin en ug¢ drnegini olustururken, diger sektdrler de benzer
mekanizmalarin farkli yogunluklardaki yansimalarii gostermektedir. Bu bulgular, Tiirkiye’deki sekto-
rel vergi tesviklerinin nakit vergi yiikiinii hafiflettigini ortaya koymakta, finansal ve vergi muhasebesi
arasindaki farklilagmanin seffaflik acisindan 6nemli sonuglari1 olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla,
firma performans degerlendirmesinde yalnizca cari vergi giderine odaklanmanin yaniltic1 olabilecegi,
nakit vergi 6demelerinin analize mutlaka dahil edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Vergi yiikiiniin karmasik dogasi, regresyon modellerinin nispeten diisiik agiklayici giiclinde (R-kare:
CEVO yiizde 8,9; NEVO vyiizde 4,9) kendini gdstermektedir. Bu durum, vergi yiikiiniin énemli bir
kisminin modele dahil edilmeyen faktorler tarafindan (transfer fiyatlandirmasi, yurt disi operasyonla-
rin vergisel etkileri, firma-diizeyinde bireysel tesvik basvurulari, yonetici motivasyonlar1 ve kurumsal
yonetisim gibi) sekillendigini gostermektedir. Ozellikle NEVO»daki diisiik agiklama giicii, nakit vergi
O0demelerinde standart finansal oranlarin sinirli roliine karsin, daha karmasik dinamiklerin belirleyici
olabildigini ortaya koymaktadir. Ancak, diisiik R-kare degerleri tespit edilen iligkilerin gegersiz oldugu
anlamina gelmemektedir. Aksine, agiklanmamis varyansin yiiksek oldugu bir ortamda, FSIZE ve RO-
A’nin her iki modelde, LEV ve CAPT 1n ise NEVO modelinde tutarli ve anlamli ¢ikmasi, bu degiskenle-
rin vergi yiiki ile sistematik baglantisina dair glivenilir kanitlar sunmaktadir. Baska bir deyisle, kontrol
edilmemis birgok faktore ragmen, bu degiskenlerle vergi yiikii arasinda istatistiksel olarak anlamli ilig-
kilerin gézlemlenebilmesi, s6z konusu iligkilerin varligina isaret eden giiglii bir bulgudur.

Bu calismanin temel ampirik katkisi, s6z konusu degiskenlerin vergi yiikiiniin mutlak belirleyicileri
oldugunu iddia etmekten ziyade, Tiirkiye baglaminda bu iliskilerin yoniine ve tutarliligina isaret eden
saglam bir zemin olusturmasidir. Bu metodolojik bulgular, ayn1 zamanda gelecekteki arastirmalar igin
bir yol haritasi ¢izmektedir. A¢iklanmamis varyansin kaynaklarini incelemek {izere, nitel veya karma
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yontemlerin kullanildig1 vaka ¢alismalar1 veya firma-diizeyinde daha detayli mali verilerin kullanildig1
caligmalar, literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.

5. SONUC

Bu ¢aligma, 2008-2022 déneminde BIST te islem goren firmalarin EVO belirleyicilerini, sektorel fark-
liliklart da dikkate alarak ampirik olarak incelemistir. Calismada, EVO belirleyicileri olarak firma bii-
yuikliigii, karlilik, finansal kaldirag, maddi duran varlik yogunlugu, stok yogunlugu ve Ar-Ge yogunlugu
gibi firmaya 0zgii finansal gostergeler kullanilmis; vergi yiikii, hem cari dénem vergi yiikiimliiliigii
(CEVO) hem de nakit vergi 6demesi (NEVO) olmak iizere iki farkli 6l¢iitle degerlendirilmistir. Toplam
2.775 firma-y1l gézleminden olusan panel veri seti tizerinden, CEVO ve NEVO’nun bagiml degisken
oldugu iki dogrusal regresyon modeli, EKK yontemiyle tahmin edilmistir.

CEVO regresyon modelinde, firma biiytikligiiniin CEVO iizerinde pozitif; karliligim ise negatif yonde
anlamli bir etkisi bulunmustur. Ar-Ge yogunlugunun CEVO iizerindeki etkisi negatif yonde olmakla
birlikte, marjinal anlamlilik diizeyindedir. NEVO regresyon modelinde ise stok yogunlugu disindaki
tiim degiskenlerin NEVO {izerinde anlaml etkileri tespit edilmistir. Firma biiyiikliigiiniin pozitif; kar-
lilik, finansal kaldirag ve maddi duran varlik yogunlugunun ise negatif etkileri tespit edilmistir. Ar-Ge
yogunlugunun NEVO fizerindeki negatif etkisi ise marjinal anlamlilik diizeyinde kalmistir.

Tanimlayici istatistikler, NEVO’nun (yiizde 15,1) CEVO’dan (yiizde 23,8) ortalama 8,7 puan daha dii-
stik oldugunu gostermektedir. Sektorel istatistikler de, her sektoriin beklenen finansal karakteristigi ile
uyumludur. Ozellikle, Elektrik-Su-Gaz sektdriinde gozlemlenen yiiksek CEVO-diisiik NEVO farki, ser-
maye yogun sektorlere yonelik tesvik politikalarinin nakit vergi ylkiinii hafifletmede etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna karsilik, Ar-Ge yogunlugunun vergi yiikii iizerindeki siirl etkisi, inovasyon
tesvik mekanizmalarimin gozden gecirilerek etkinliklerinin artirilmasi gerektigine isaret etmektedir. Bu
bulgular, Tiirkiye’de firmalarin nakit vergi 6demelerinin yasal yiikiimliiliikklerden sistematik olarak daha
diistik gerceklestigini ve vergi planlama faaliyetlerinin etkin sekilde ytriitiildiigiini gostermektedir. Fir-
malar, nakit vergi yiiklerini finansal performanstan bagimsiz sekilde optimize edebilmektedir. Tiirki-
ye’deki vergi sisteminin etkinligi degerlendirildiginde, maddi duran varlik yatirnmlarina yonelik tes-
viklerin basarili oldugu, ancak inovasyon (Ar-Ge) tesviklerinin etkisinin sinirlt kaldigi1 anlagilmaktadir.

Bununla birlikte, caligmada incelenen degiskenler, vergi yiikiimliiliigiiniin tiim karmasikligini tam ola-
rak yakalayamamuistir. Transfer fiyatlandirmasi, yurt dist kar transferleri, spesifik vergi anlasmalart ve
firma diizeyindeki bireysel tesvik bagvurulari, kurumsal yonetisim gibi niteliksel faktdrlerin modele
dahil edilememis olmasi bu ¢aligmanin 6nemli sinirhiliklaridir. Agiklayict gilicii nispeten diisiik olan
regresyon modelleri, bu gizli degiskenlerin 6nemini teyit etmektedir. Ancak kontrol edilemeyen birgok
faktoriin varligina ragmen tutarli ve anlaml iligkilerin gdzlemlenebilmesi, s6z konusu degiskenlerle
vergi yukii arasindaki sistematik baga isaret etmektedir. Gelecekteki arastirmalar i¢in, nitel veya karma
yontemlerin kullanildig1 vaka ¢alismalar1 6nerilebilir. Ayrica, farkl: iilke baglamlarinda karsilagtirmali
caligmalar yapilmasi veya Tiirkiye’deki vergi sisteminde yapilan yapisal degisikliklerin firma davranis-
lar1 iizerindeki etkisinin dl¢lilmesi, literatiire degerli katkilar saglayacaktir.
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