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Firmalarin Kurumsal Yonetim Endekslerinin
Vergi Yikumlilikleri Uzerindeki Etkisi
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Kiiresellesmenin hiz kazandigi giiniimiiz ekonomik ortaminda isletme basarisi yalmzca finansal kdrlilik
gostergeleriyle dlciilmemekte; ¢evresel, sosyal ve yénetisim (ESG) kriterleri giderek daha fazla onem
kazanmaktadir. Bu ilkelerden, isletmelerin adalet, seffaflik, hesap verebilirlik ve paydas sorumlulugu gibi
konulart kapsayan yonetisim ilkesi kurumsal yonetimin kalitesinin de bir gostergesidir. Isletmelerin bu kritere
uyum diizeyini degerlendirmek amaciyla Kurumsal yonetim Endeksi (KYE) hesaplanmaktadir. Bu endeks,
vatirimcilara yalmizca kisa vadeli finansal performans degil, ayni zamanda uzun vadeli siirdiiriilebilirlik
kapasitesi ve yonetisim kalitesi hakkinda da giivenilir bilgiler sunmaktadir. Isletmelerin kurumsalltk
diizeylerinin yiiksek olmasi, firma basarisi, ESG siiregleri pozitif etkileyeceginden, KYE ile isletme dénem
vergileri arasinda da bir iliski ortaya c¢ikaracaktir. Bu ¢aliymamn amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik25
Endeksi 'ndeki isletmelerin, 2014-2024 déneminde donem vergileri ile KYE, toplam varliklar ve piyasa degeri
arasmdaki iligkiyi panel veri analiziyle incelemektir. Ampirik bulgular sonucunda, donem vergileri ile KYE
arasinda negatif, toplam varliklar ile pozitif bir iliskinin oldugunu tespit edilmistir.
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The Effect of Firms’ Corporate Governance Indices on Tax Liabilities
Abstract

In today’s rapidly globalizing economic landscape, business performance is no longer evaluated solely through
traditional profitability indicators,; environmental, social, and governance (ESG) criteria have become
increasingly significant. Within ESG, the governance dimension—covering fairness, transparency,
accountability, and stakeholder responsibility—serves as a key measure of corporate governance quality. The
Corporate Governance Index (CGl) is used to assess firms’ compliance with these principles, offering investors
reliable insights into both short-term financial performance and long-term sustainability capacity. Since strong
governance mechanisms enhance firm performance and ESG outcomes, a relationship between CGI scores and
corporate income taxes is expected. This study aims to analyze the relationship between period taxes, CGlI,
total assets, and market value for companies listed in the BIST Sustainability 25 Index over the 2014-2024
period using panel data methods. Empirical results indicate a negative association between period taxes and
CGlI, and a positive association with total assets.
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Extended Summary

In capital markets where global competition is intensifying, businesses' ability to achieve
sustainable growth targets is closely linked to environmentally conscious production
policies, the capacity to create social added value, and the effectiveness of governance
mechanisms. In this context, the sustainability index (ESG Index) and corporate
governance index (Corporate Governance Index), developed based on international
standards, have become strategic indicators that must be evaluated in an integrated
manner with companies' financial performance. Companies that perform well on the
sustainability index have a positive impact on consumer preferences through
environmentally conscious production and social responsibility policies, contributing to
increased sales volumes and stronger brand loyalty. On the other hand, practices such as
energy efficiency and green investments increase companies' asset size and resource
utilization efficiency.

Corporate governance principles include regulations aimed at protecting the rights of not
only shareholders but also all stakeholders and seek to structure relationships between
information users in a fair manner. Transparency, accountability, responsibility, and
fairness, which are corporate governance principles adopted worldwide by the OECD,
form the universal framework of this system. The principle of transparency requires the
sharing of accurate and timely information about the company's management structure,
financial performance, and operating results.

As is well known, taxes are the primary source of revenue for governments to finance goods
and services that support social welfare. Therefore, the taxes paid by a company serve as
an indicator of its financial and ethical contribution to the community in which it operates.
However, tax avoidance or aggressive tax planning practices can create social imbalances
by reducing fair contributions to public services and shifting the tax burden to less mobile
taxpayers. Furthermore, such practices damage the reputation of businesses, negatively
affecting both their financial performance and their relationships with tax authorities.
Therefore, the concept of corporate social responsibility should guide tax behavior within
an ethical framework, while tax governance should institutionalize this process based on
the principles of transparency, accountability, and social responsibility.

On the other hand, tax administration can be approached in two fundamental dimensions:
macro and micro levels. At the macro level, tax administration refers to the activities of
public authorities and tax administrations responsible for designing, implementing, and
overseeing the tax system. In this context, functions such as the collection of tax revenues
in line with the state's fiscal policies, the enforcement of legislation, and the provision of
tax justice are evaluated within the scope of macro-level management. In contrast, micro-
level tax administration covers the planning, execution, and control of tax activities carried
out at the business level. The timely and accurate fulfillment of businesses' tax obligations,
the reduction of tax risks, the effective management of tax processes, and the resolution of
potential disputes are the fundamental elements of micro tax management. Therefore, the
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micro level represents an area where tax-related decision-making and implementation
processes are integrated with the internal strategic management approach of the business.
The relationship between tax governance and corporate governance essentially manifests
itself in terms of compliance, transparency, and risk management. An effective tax
governance system minimizes irregularities and tax risks by ensuring that companies' tax
policies comply with legal regulations. This strengthens both corporate accountability and
governance quality. Furthermore, the transparent sharing of tax-related information,
including tax planning strategies, payment practices, and incentive utilization processes,
increases stakeholder trust and corporate reputation. Effective tax risk management and
internal control mechanisms contribute to the timely identification of potential risks, the
prevention of financial losses, and the improvement of corporate governance.

The purpose of this study is to examine the relationship between period taxes and KYE,
total assets, and market value of companies in the BIST Sustainability25 Index for the 2014-
2024 period using panel data analysis. Thus, the effects of corporate governance
performance on the tax behavior of companies with high ESG scores are revealed from a
holistic perspective. Based on empirical findings specific to Turkish capital markets, the
interaction between tax compliance and corporate responsibility is evaluated, with the aim
of developing policy recommendations for sustainable economic growth.

For this purpose, data from 2014 to 2024 was used for companies with high corporate
sustainability performance that are listed on the BIST Sustainability 25 Index on the
Istanbul Stock Exchange. The analysis will be performed by taking the natural logarithms
of the 11-period variables of the 10 companies used in the analysis. Companies listed on
the BIST Sustainability 25 Index that operate in financial markets and companies for which
a corporate governance score is not calculated were not included in the research. Only 10
companies outside these constraints were included in the analysis.

As a result of the panel data analysis, it was found that the explanatory power of the model
(R2) was 25.6% and that the model was statistically significant at a 1% significance level.
When the model results were examined, it was determined that the KYE and TV variables
had statistically significant effects at a 10% significance level on the VRG variable, with
negative and positive effects, respectively, while the PR variable had no significant effect.
This situation indicates that changes in corporate governance indices negatively affect
period taxes, while changes in total assets positively affect period taxes. This result
indicates that period taxes decrease for companies with good management performance.
Businesses with high corporate governance performance and social responsibility
awareness can be seen as consciously avoiding tax practices as a way to minimize business
reputation and brand value risks, secure the trust of stakeholders such as partners,
investors, and customers, adopt and maintain a more transparent, comnservative tax
strategy, and thus create value in the long term.
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1. Giris

Kiiresellesme siirecinin hiz kazandig1 giiniimiiz ekonomik diizeninde, isletmelerin
basarisi yalnizca finansal karlilik gostergeleriyle Olclilmemektedir. Artik igletme
performansint belirleyen unsurlar, ekonomik verimliligin Otesine gecerek c¢evresel
duyarlilik, sosyal sorumluluk, kurumsal yonetisim ilkelerine uyum, seffaflik ve hesap
verilebilirlik gibi cok boyutlu kriterleri de kapsamaktadir. Bu durum, isletmelerin yalnizca
kar maksimizasyonuna odaklanan ekonomik aktorler olmaktan ¢ikararak, toplumsal fayda
ireten, ¢evresel stirdiiriilebilirligi gézeten ve etik degerlere dayali yonetisim yapilar insa
eden organizasyonlara donlismesini zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin uzun
vadeli stratejik konumlanmalari, artik finansal performans gostergelerinin yani sira
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performanslariyla da sekillenmektedir. Bu unsurlar,
yatirimet giivenini pekistiren, kurumsal itibar giigclendiren ve piyasa istikrarini destekleyen
temel faktorler arasinda yer almaktadir.

Kiiresel rekabetin yogunlastigi sermaye piyasalarinda, isletmelerin siirdiiriilebilir
biiyiime hedeflerine ulagabilmeleri; cevreye duyarli tiretim politikalari, sosyal katma deger
yaratma kapasitesi ve yonetisim mekanizmalarinin etkinligi ile yakindan iligkilidir. Bu
baglamda, uluslararasi standartlara dayali olarak gelistirilen siirdiiriilebilirlik endeksi (ESG
Index) ve kurumsal yonetim endeksi (Corporate Governance Index), isletmelerin finansal
performanslariyla biitiinlesik bir bigcimde degerlendirilmesi gereken stratejik gostergelere
dontgmiistiir. Stirdiiriilebilirlik endeksinde yiiksek performans sergileyen firmalar, ¢evreye
duyarl iiretim ve sosyal sorumluluk politikalartyla tiiketici tercihleri {izerinde pozitif etki
yaratmakta, bu durum satis hacimlerinin artisina ve marka sadakatinin giiclenmesine katki
saglamaktadir. Ote yandan, enerji verimliligi ve yesil yatirnmlar gibi uygulamalar,
firmalarin aktif biiyiikliiklerini ve kaynak kullanim etkinligini artirmaktadir.

Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek isletmelerin uzun vadeli
yatirim stratejileri, amortisman ve Ar-Ge harcamalarindaki artis nedeniyle vergi matrahini
daraltarak ~ donemsel  vergi  yiikiimliliiklerini  azaltabilmektedir. ~ Dolayisiyla
stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile vergi ylikiimliliikleri arasinda hem dogrudan hem de
dolayli etkilesimler s6z konusudur. Benzer bi¢imde, kurumsal yonetim endeksi de
isletmelerin seffaflik, hesap verebilirlik, esitlik ve sorumluluk ilkelerine ne 6l¢iide uyum
sagladigin1 gosteren bir degerlendirme aracidir. OECD tarafindan belirlenen uluslararasi
yonetisim ilkeleri ¢cergevesinde sekillenen bu endeks, isletmelerin yonetsel kalite diizeyini,
paydas iliskilerini ve toplumsal sorumluluk bilincini 6l¢erek yatirimcilara giivenilir bilgi
sunmaktadir. Kurumsal yonetim performansinin yiiksek oldugu isletmelerin, itibar
risklerini minimize ederek yatirimci ve tiiketici giivenini artirdigl, bu durumun da satig
gelirleri, piyasa degeri ve dolayli olarak vergi ylkiimliiliiklerine yansidig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik25 Endeksi’ndeki isletmelerin, 2014-
2024 doneminde donem vergileri ile KYE, toplam varliklar ve piyasadegeri arasindaki
iliskiyi panel veri analiziyle incelemektir. Boylelikle, ESG skorlar1 yiiksek isletmelerde,
kurumsal yonetim performansinin isletmelerin vergi davranislari {lizerindeki etkileri
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biitiinciil bir perspektifle ortaya konulmakta; Tiirkiye sermaye piyasalarina 6zgii ampirik
bulgular 1s1ginda, vergi uyumu ve kurumsal sorumluluk arasindaki etkilesim
degerlendirilerek sirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye yonelik politika Onerileri
gelistirilmesi hedeflenmektedir.

2. Kavramsal Cerceve

Sturdiirtilebilirlik Endeksi, sirketlerin ¢evreye duyarli tiretim, enerji verimliligi,
karbon salmimi azaltimi gibi alanlardaki performanslarimi degerlendirmekle birlikte
ekolojik ve sosyal siirdiiriilebilirlik diizeylerini de yatirimcilara agik bigimde sunar.
Kurumsal Yonetim Endeksi ise, sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik, esitlik ve
sorumluluk ilkelerine uyum diizeyini dlger. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi, Borsa
Istanbul biinyesindeki genel siirdiiriilebilirlik endeksinden ayri olarak 21 Kasim 2022
tarihinde olusturulmustur. Bu endeks, c¢evresel, sosyal, ekonomik ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik  kriterlerinde yiliksek performans sergileyen sirketleri bir araya
getirmektedir. Endeksin temel amaci, siirdiriilebilirlik ilkelerini is stratejilerine entegre
eden ve finansal acidan giiglii sirketlerin ayn1 platformda yer almasini saglamaktir. Boylece
yatirimcilar, gevreye ve topluma duyarl isletmelere yonelerek yalnizca ekonomik getiri
elde etmekle kalmaz, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir bir gelecegin insasina da katki sunar.
BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’nin hayata gecirilmesi, Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik
bilincinin giiclenmesine, bu alanda yapilan yatirimlarin tesvik edilmesine ve sirketlerin
cevresel ve sosyal sorumluluklarini daha goriiniir hale getirmesine katkida bulunmaktadir.
Bu yoniiyle endeks, Tiirkiye nin kiiresel siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumunu
artiran 6nemli bir finansal gosterge niteligi tasimaktadir (Dede & Camli, 2024, s. 393).

Kiiresel finansal sistemin doniisiimii isletmelerin performansini yalnizca finansal
karlilik oSlgitleri lizerinden degil; ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel (ESG) gostergeler
tizerinden de degerlendirilmesi ihtiyacini dogurmustur. Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik
endeksleri ve kurumsal yonetim endeksleri, isletmelerin uzun vadeli deger yaratma
kapasitesini, seffaflik diizeyini ve paydas sorumlulugunu 6lgen temel referans gostergeler
haline gelmistir.

ESG kavrami, "hissedar degerini maksimize etme" ilkesine karsi ¢ikan "paydaslik"
kavrami ile agiklanabilir. Hissedar degerini maksimize eden goriis, isletmenin tek amacinin
hissedarlarin servetini maksimize etme temeline dayanir. Paydag teorisi ise, isletmenin
yalnizca hissedarlara degil, calisanlara, miisterilere, tedarikcilere, devlete, topluma ve
cevreye karsi da sorumluluklar1 bulundugunu savunur. 2004 yilinda BM Kiiresel Ilkeler
Sozlesmesi'nin “Who Cares Wins” raporunda finans kuruluglarinin yatirim faaliyetlerine
ESG hususlarin1 entegre etmeleri ve sirketlerin g¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
hususlarini is karar alma siireglerine dahil etmeleri gerekliligi ortaya konulmustur. 2006
yilinda, ESG'nin kurumsal siirdiiriilebilirligin bir gostergesi olarak kullanilmasinda oncii
kurulus olan BM Sorumlu Yatirim ilkeleri kurulmustur.

Bu uygulamalarin neticesinde ESG temel kiiresel bir yatirim normu ve yeni bir
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standart tiiri haline gelmistir. ESG, kurumsal davranis ve operasyonlarin ¢evresel, sosyal
ve yonetisim etkinligine odaklanir. Ozellikle, cevresel boyut, bir sirketin kirlilik kontrol
kapasitesini iyilestirmek i¢in siirdiiriilebilir ve etkili ¢evre yOnetimi Onlemlerini nasil
benimsedigini; sosyal boyut, isletmelerin yatirimcilarin, tedarikgilerin, g¢alisanlarin ve
diger paydaslarin degerini en {ist diizeye ¢ikarip ¢ikaramayacagina; yonetisim boyutu,
yoneticilerin gesitli kaynaklar1 koordine etme ve tahsis etme becerisine ve firmanin ¢aligma
bi¢imine odaklanir (Su, Zhou, Yu, & Zhou, 2024, p. 132).

Son yillarda paydaslarin, 6zellikle de yatirimeilarin, gevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) verilerinden yararlanma egilimi belirgin bicimde artmistir. Baslangigta finansal
olmayan bilgilere erisim sinirli oldugundan, ESG agiklamalar1 genellikle yillik raporlar
veya sirket web siteleri araciliiyla elde edilen geleneksel veri kaynaklariyla simirliydi.
Ancak iklim degisikligi, ¢evre kirliligi, atik yonetimi ve enerji verimliligi gibi ¢evresel
sorunlara iliskin toplumsal farkindalik ve paydas baskisinin artmasi, sirketleri rekabetgi
kalabilmek i¢in veri temelli siirdiiriilebilirlik raporlama sistemlerine yoneltmistir. Bu
stiregte ESG bilgileri, isletmelerin yalnizca finansal performanslarini degil, ayn1 zamanda
itibarlarini, etik duruslarini ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejilerini de belirleyen kritik
bir unsur haline gelmistir.

ESG raporlamasi, yatirimcilara geleneksel finansal tablolarda yer almayan, ancak bir
sirketin risk profili ve firsat alanlarini dogrudan etkileyen konular1 degerlendirme olanagi
saglar. Bu nedenle yatirimecilar, ESG ilkelerini kurumsal stratejilere entegre eden
isletmelere giderek daha fazla yonelmektedir. Ciinkii bu tiir sirketlerin daha siirdiirtilebilir
bir yapiya sahip oldugu, uzun vadede daha yiiksek kalkinma potansiyeli barindirdigi,
operasyonlarin1 etkin bigcimde yonettigi ve finansal performanslarini iyilestirdigi
gortilmektedir. Dolayisiyla ESG, hem isletmelerin seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyini
artirmakta hem de yatirimcilarin siirdiiriilebilir biiyiimeye dayali kararlar almasini
kolaylastirmaktadir. Bu baglamda, ESG puani, ¢evresel, sosyal ve yonetisim alanlarinda
yapilan degerlendirmelerin ortalamasini temsil eden biitiinciil bir gostergedir. Kamuya
aciklanan veriler, ESG puanmnin sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini, verimliligini ve
risk yonetimi kapasitesini 6lgmede énemli bir ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek
ESG skoruna sahip sirketler, paydas beklentilerine daha duyarli, ¢evresel etkilerini etkin
bicimde yoneten ve uzun vadede daha istikrarl finansal sonuglar elde eden kurumlar olarak
degerlendirilmektedir (Tarmuji, Maelah, & Tarmuji, 2016, p. 67; Halid, Rahman, Mahmud,
Mansor, & Wahab, 2023, pp. 274-276)

ESG yaklagimiin temel bilesenlerinden biri olan yonetisim unsuru, igletmelerin etik
degerlere, seffaflik ilkelerine ve paydas beklentilerine ne dlciide duyarh olduklarini ortaya
koymaktadir. Bu boyut, esasen kurumsal yonetim kavraminin 6ziinii yansitir. Kurumsal
yonetim, kurumlarda otoritenin nasil kullanildig1 ve denetim altinda tutuldugunu belirleyen
kurallar, iliskiler, sistemler ve siiregclerden olusan bir ¢erceveyi ifade eder. Bu kavram,
sirketlerin ve yoneticilerin hesap verebilirligini saglayan ve sorumluluk bilinciyle hareket
etmelerini glivence altina alan mekanizmalart kapsar (ASX Corporate Governance
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Council, 2019, p. 2).

ESG’nin gevresel ve sosyal alanlarla birlikte bu yoOnetisim boyutunu igermesi,
kurumsal yonetim ilkelerinin artik yalnizca etik bir tercih degil, ayn1 zamanda finansal
istikrar ve siirdiiriilebilirlik agisindan stratejik bir zorunluluk haline geldigini
gostermektedir. Bu yaklagim, isletmelerin dogal, sosyal ve ekonomik sermayelerini
esglidim iginde yoneterek hem toplumsal faydayr hem de uzun vadeli kurumsal
dayaniklilig1 artirmalarint hedefler (Garip & Yilmaz, 2025, s. 221).

Kurumsal yonetim ilkeleri, yalnizca ortaklarin degil, ayn1 zamanda tiim paydaslarin
haklarinin korunmasina yonelik diizenlemeleri igerir ve bilgi kullanicilari arasindaki
iligkilerin adil bi¢cimde yapilandirilmasini hedefler. OECD tarafindan diinya genelinde
benimsenen kurumsal yonetim ilkeleri olan seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve
adillik, bu sistemin evrensel cer¢evesini olusturur. Seffaflik ilkesi, isletmenin yonetim
yapisi, finansal performansi ve faaliyet sonuclari hakkinda dogru ve zamaninda bilgi
paylasimini 6ngoriirken; hesap verebilirlik ilkesi, karar vericilerin eylem ve kararlarindan
dolay1 hem isletmenin tiizel kisiligine hem de pay sahiplerine ve diger paydaslara karsi
sorumluluk tagimalarini zorunlu kilar. Boylece kurumsal yonetim, ESG’nin yoOnetigim
boyutunu somutlastirarak igletmelerde etik yonetim kiiltiiriiniin kurumsallagmasina ve
stirdiiriilebilir deger yaratiminin saglanmasina katkida bulunur (Savei, 2023, s. 33-34).

Buraya kadar yapilan agiklamalardan hareketle, ESG yaklagimmin yonetisim
boyutunun kurumsal yonetim ilkeleriyle dogrudan bir etkilesim iginde oldugu
gorlilmektedir. Kurumsal yonetimin temelini olusturan seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkeleri, yalnizca idari ve etik siire¢lerde degil, ayni zamanda mali raporlama ve vergi
yoOnetimi mekanizmalarinda da somut karsilik bulmaktadir. Bu ¢ergevede, kurumsal vergi
yonetimi, ESG’nin yonetisim bileseninin finansal bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.

Bilindigi lizere vergiler, devletlerin toplumsal refah1 destekleyen mal ve hizmetlerin
finansmaninda temel gelir kaynagidir. Bu nedenle bir sirketin 6dedigi vergiler, faaliyet
gosterdigi topluma yaptigi finansal ve etik katkinin gdstergesi niteligindedir. Buna karsin,
vergiden kagcinma veya agresif vergi planlamasi uygulamalari, kamu hizmetlerine adil
katkinin azalmasina ve vergi ylkiinlin daha az hareketli miikelleflere kaymasina neden
olarak sosyal dengesizlikler yaratabilir. Ayrica bu tiir uygulamalar, igletmelerin itibarini
zedeleyerek hem finansal performanslarini hem de vergi otoriteleriyle iliskilerini olumsuz
etkiler. Bu nedenle kurumsal sosyal sorumluluk anlayisi, vergi davranisinin etik cercevede
sekillenmesine rehberlik etmesinin yanisira vergi yonetisimi ise bu siireci seffaflik, hesap
verebilirlik ve toplumsal sorumluluk ilkeleriyle kurumsallastirmalidir (Koukoulioti, 2024,
p. 423).

Kiiresel ekonominin hizla doniismesiyle birlikte isletmeler, artik yalnizca ekonomik
karlihga degil, ¢evresel, sosyal ve yonetisim performanslarina da artan bir 6nem
atfetmektedir. ESG ilkeleri, giinlimiizde stirdiirtilebilir kalkinmanin temel gostergelerinden
biri haline gelmis ve isletmelere itibarin giiclendirilmesi, yatirime1 giiveninin artirilmasi ve
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risklerin etkin yonetimi agisindan onemli avantajlar saglamistir. Bununla birlikte, bazi
isletmelerde c¢evresel duyarlilik, sosyal sorumluluk ve yonetisim alanlarindaki
yetersizlikler, ESG performansinin zayiflamasina yol agmaktadir. Bu baglamda, kurumsal
yOnetimin alt bir unsuru olan vergi yonetisimi, isletmenin vergi stratejilerini, risk yonetimi
politikalarint ve i¢ kontrol sistemlerini sekillendirerek ESG performansimi dogrudan
etkilemektedir. Etkin bir kurumsal vergi yonetisimi yaklagimi, hem vergi uyumunu
artirmakta hem de isletmenin etik sorumluluk bilincini gii¢lendirerek siirdiriilebilir
kalkinma hedefleriyle uyumunu desteklemektedir. Bdylelikle vergi yonetisimi, ESG’nin
yonetisim boyutunu mali seffaflik ve toplumsal sorumluluk ekseninde derinlestiren
stratejik bir kurumsal yonetim araci olarak degerlendirilmektedir (Su et al., 2024, p. 131).

Ifade edildigi iizere siirdiiriilebilirligin {i¢ ana boyutu vardir: Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim. Vergilendirme, her bir bilesenin unsurudur. Dolayisiyla, uygun vergi
politikalari, tiim ekonominin ESG'ye gegisini saglamada hayati 6nem tasir. Ornegin, "yesil"
yatirimlart tesvik eden vergi muafiyetleri, ¢cevresel ayagin bir pargasi olabilir. Ayrica,
sosyal ayagi giiclendirmek icin vergi gelirleri, firmalarin altyapisini, egitim veya saglik
hizmetlerini iyilestirmek i¢in kullanilabilir. Son olarak, siirdiiriilebilir bir yonetisim, seffaf
vergi raporlamasini saglayarak vergi makamlar1 ile vergi miikellefleri arasinda giivenilir
iligkiler kurar (Bressan, 2023, p. 2).

Ote yandan vergi yonetimi, kapsamu itibartyla makro ve mikro diizeyde iki temel
boyutta ele alinabilir. Makro diizeyde vergi yonetimi, vergi sisteminin tasarlanmasi,
ylriitiilmesi ve denetlenmesi siireclerini {istlenen kamu otoriteleri ve vergi idaresinin
faaliyetlerini ifade eder. Bu baglamda, devletin mali politikalar1 dogrultusunda vergi
gelirlerinin toplanmasi, mevzuatin uygulanmasi ve vergi adaletinin saglanmasi gibi iglevler
makro diizeydeki yonetim kapsaminda degerlendirilir. Buna karsilik, mikro diizeyde vergi
yoOnetimi, isletme dlgceginde gerceklestirilen vergisel faaliyetlerin planlanmasi, yiiriitilmesi
ve kontroliinii kapsar. Isletmelerin vergi yiikiimliiliiklerini zamaninda ve dogru bigimde
yerine getirmesi, vergisel risklerin azaltilmasi, vergi siireglerinin etkin yonetimi ve olast
uyusmazliklarm ¢éztiimii mikro vergi yonetiminin temel unsurlaridir. Dolayisiyla mikro
diizey, vergiye iliskin karar alma ve uygulama siireglerinin igletme igi stratejik yonetim
anlayistyla biitiinlestigi bir alan1 temsil eder (Yiice ve Keles, 2021, s. 154).

Stirdiirtilebilirlik raporlari, isletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerini
kamuoyuyla paylastiklart onemli iletisim araclaridir. Baslangicta goniilliiliik esasina
dayanan bu raporlarin 6nemi, ESG yatirimlarinin ve bilgi talebinin artmasiyla birlikte hizla
ylikselmistir. Ancak son arastirmalar, sirketlerin bu raporlarda vergi politikalarina
yeterince yer vermedigini gostermektedir. Ornegin, S&P 500 sirketlerinin biiyiik
cogunlugu stirdiiriilebilirlik raporu yayimlasa da, yalnizca kiiciik bir kismi vergiye iliskin
kapsamli aciklamalar yapmaktadir. Oysa vergiler, isletmelerin sosyal sorumluluk ve
kurumsal yonetisim anlayisinin ayrilmaz bir parcasidir. Vergi 6demeleri, devletin ¢evresel
hedefleri ve siirdiiriilebilir kalkinma programlarimi finanse etmesinde temel rol oynar. Bu
nedenle, vergi davraniglarinin ESG sOylemine entegre edilmesi, hem kurumsal seffafligin
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hem de sosyal siirdiiriilebilirligin gili¢lendirilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Vergiyi
yalnizca kagmilmasi gereken bir yiik degil, toplumsal refahin finansmani igin etik bir
sorumluluk olarak gdrmek, siirdiiriilebilirlik vizyonunun biitiinciil bir parcasini
olusturmaktadir (Chaim & Parchomovsky, 2024, p. 824-826).

Vergi yonetigimi ile kurumsal yonetisim arasindaki iligki temelde uyum, seffaflik ve
risk yonetimi boyutlarinda ortaya c¢ikmaktadir. Etkin bir vergi yonetisimi sistemi,
isletmelerin vergi politikalarnin yasal diizenlemelere uygunlugunu saglayarak usulsiizliik
ve vergi risklerini en aza indirir. Bu durum, hem kurumsal hesap verebilirligi hem de
yonetisim kalitesini giiglendirir. Ayrica, vergiye iliskin bilgilerin vergi planlama
stratejileri, 6deme uygulamalar1 ve tesviklerden yararlanma siiregleri dahil olmak iizere
seffaf bigimde paylasilmasi, paydas glivenini ve kurumsal itibar1 artirir. Etkili bir vergi risk
yOnetimi ve i¢ kontrol mekanizmasi, potansiyel risklerin zamaninda tespit edilmesine, mali
kayiplarin dnlenmesine ve kurumsal yonetim diizeyinin iyilestirilmesine katki saglar.
Bunun yaninda, devlet siibvansiyonlar1 ve vergi tesviklerinden yararlanilmasi, isletmelere
ek finansal kaynak sunarak karar alma verimliligini artirir ve paydas degerinin en {ist
diizeye cikarilmasina olanak tanir. Boylece vergi yonetisimi, kurumsal yonetimin
stirdiiriilebilir, seffaf ve sorumlu yapisinin ayrilmaz bir bileseni haline gelir (Su et al., 2024,
p. 133-134).

3. Literatiir Taramasi

Konuya iligkin akademik yazim incelendiginde; ESG, kurumsal yonetim ve vergi
iliskisini ele alan ¢ok sayida amprik arastirma bulunmaktadir. Jiang vd, ESG
performansinin kurumsal vergi kaginmasi {izerindeki etkisini incelemekte ve yiiksek ESG
performansinin vergi kacinmasii 6nemli dl¢lide azalttigini ortaya koymaktadir. Analizler,
bu etkinin ii¢ temel kanal {izerinden gerceklestigini gostermektedir: finansman kisitlarinin
hafifletilmesi, i¢ kontrol sistemlerinin giiglendirilmesi ve dis denetim kalitesinin artmasi.
Ayrica, ESG’nin vergi kagcinmasini azaltici etkisi, FinTech gelisiminin zayif oldugu, acente
maliyetlerinin yiiksek ve denetim kalitesinin diisiik oldugu firmalarda daha belirgindir.
Calisma, ESG uygulamalarmin sirketlerin mali ve etik davraniglarini iyilestirerek vergi
uyumunu artirdigma dikkat ¢cekmekte; bu nedenle hiikiimetlerin ESG bilgi agiklama
standartlarmi gelistirmesi, isletmelerin ise seffaflik ve siirdiiriilebilirlik raporlamasini
giiglendirmesi gerektigini dnermektedir (Jiang, Hu, & Jiang, 2024, p. 8).

Rakhmayani vd, c¢alismalarinda, ESG puanlarinin karlilik ile agresif vergi
planlamas1 arasindaki iligkiyi zayiflatmadigim1 ortaya koymaktadir. Bulgular, hem
karliligin hem de ESG uygulamalarinin agresif vergi planlamasi izerinde olumlu etkiye
sahip olabilecegini gostermektedir. Bu durum, yiliksek ESG performansina sahip sirketlerin
her zaman vergi konusunda daha etik davranmadigini ve agresif vergi stratejilerinden
tamamen kacinmadiklarin1 ortaya koyar. Dolayisiyla diizenleyiciler ve yatirimeilar,
Ozellikle yiiksek karliliga sahip firmalarin ESG taahhiitlerine dayanarak vergi
davraniglarinin etik oldugu varsayimina kapilmamali; vergi seffafligini ESG’den bagimsiz



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Aralik/December 2025 © Y1l/Year: 40 ¢ Ozel Say1/Special Issue © ss/pp: 154-172 163

olarak degerlendirmelidir (Rakhmayani, Aresteria, Sulestiyono, & Indriawati, 2023, p. 25,
32).

Yumin vd. g¢alismalarinda, ESG performansinin igletmelerin g¢evresel, sosyal
sorumluluk ve kurumsal yonetisim uygulamalarini giiglendiren temel bir gosterge
oldugunu vurgulamaktadir. Calisma, kurumlar vergisi yoOnetiminin yesil ekonomik
bliylimeyi ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 destekleyen ©Onemli bir ara¢ oldugunu
belirtmektedir. Arastirma, ESG performansinin kurumlar vergisi yonetimi {izerindeki
etkisini ve bu iki kavram arasindaki karsilikli etkilesim mekanizmasini incelemekte; ESG
ilkelerinin vergi stratejilerine entegre edilmesinin, vergi seffafligini artirarak yiiksek
kaliteli ve siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in yeni firsatlar yaratabilecegini ortaya
koymaktadir (Su et al., 2024, p. 131).

Bressan galismasinda, 2013-2022 déneminde diinya genelindeki mal ve kaza (P&C)
sigortacilarint kapsayan analizi ile yiiksek ESG performansina sahip sigorta sirketlerinin
daha fazla vergi 6deyip daha diisiik karlilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bulgular, bu
sirketlerin vergiden kaginma egiliminde olmadiklarini ve vergi yiikiini miisterilere
yansitmadiklarini, dolayisiyla daha etik ve sorumlu bir vergi yaklasimi benimsediklerini
gostermektedir (Bressan, 2023, p. 5).

Ma vd. ¢aligsmalarinda 2011-2017 doneminde Kore borsasinda islem goren sirketler
tizerinde yapilan analiz, yliksek ESG derecelendirmeleri ile nakit efektif vergi orani
degiskenligi arasinda negatif bir iliski bulundugunu gostermektedir. Bu bulgu, kurumsal
stirdiiriilebilirlik yonetimi giiclii olan firmalarin daha istikrarhi ve siirdiriilebilir vergi
stratejileri benimsedigini ortaya koymaktadir. Calisgma, ESG uygulamalarinin vergi
stratejilerinin siirdiiriilebilirligini giiclendirdigini ve kurumsal stirdiiriilebilirlik ile vergi
yoOnetimi arasindaki iliskiye 6nemli katki sagladigini gostermektedir (Ma & Park, 2021, p.
1).

ESG performansi ile vergiden kacinma arasindaki iliskiyi inceleyen Yildirim vd.
(2025) ESG skoru ile vergiden kaginma arasinda anlamli bir iligki oldugunu, toplam ESG
skoru ile ESG ¢evresel puanlarin vergiden kacinmayi azalttigini, yonetisim skorunun
sinirli; sosyal skorunun ise zayif etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.

Bu calismalar yaninda isletmelerin donem vergileriyle isletmenin farkh faktorleri
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢calismalarda bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari asagida
sunulmustur.

Chen vd. (2010) aile sirketleri ile diger sirket tiirlerinin vergisel tutumlarini
inceledikleri makalelerinde, aile sirketleri i¢cinde aile bireyleri ile azinlik ortaklar arasinda
ciddi yonetim problemleri yasandigi, daha az vergisel agresiflige sahip olduklarmi, aile
sirketi statiisiiniin sahiplik hisse olusturmasi sebebiyle, aile sahipligi olanlarin, aile rant
anlayisinin vergi kacirma faaliyetlerini maskeledigini, bu avantaji siirdiirmek i¢in vergi
avantajlarindan vazgegebilecekleri sonuglarini elde etmislerdir.
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Gatsi vd. (2013) isletmelerin donemsel kurumlar vergilerinin, finansal
performanslari tizerindeki etkisini incelemislerdir. On adet isletmenin yedi yillik verilerini
panel veri analizi yontemiyle inceledikleri aragtirmalarinda, kurumlar vergisi ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugunu, isletme
bliylikliigli, yasi ve bilylime potansiyelinin ise pozitif bir etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir.

Birlesik krallikta borsaya kote igletmelerin vergi planlamalari ile isletme degerleri
arasindaki iliskiyi inceleyen Abdul Wahab ve Holland (2012), vergi planlamasi konusunda,
yoneticiler ile ortaklar arasinda bilgi asimetrisi olmast sebebiyle, ydneticilerin kendi
cikarlar1 yoniinde hareket etmelerine olanak sagladigini, vergi planlamasi ve isletme degeri
arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Assidi ve Omri (2016) calismalarinda, Tunus’ta faaliyet gosteren borsaya kote olan
ve olmayan iki grup isletmenin, on bir yillik verilerini kullanarak, vergi optimizasyonu ile
isletme degeri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda, borsaya kote olan
isletmelerin, kote olmayanlara kiyasla vergi politikast uygulayarak vergiyi daha iyi
optimize ettigini tespit etmislerdir.

Kawor ve Kportorgbi (2014) isletme piyasa performanslari arasindaki iliskiyi
arastirmislardir.  Yapilan analizler sonucunda, diisik kurumlar vergisi uygulama
donemlerinde, isletmelerin yogun vergi planlamasi yapma egilimlerinin azaldigini ve vergi
planlamasinin igletme performansi lizerinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu
sonucuna varmislardir.

Kurumsal yonetim endeksi ile isletmelerin bazi faktorleri arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligmalarda bulunmaktadir. Borsa Istanbul’a kote isletmelerin 2011-2015 yillart
verileriyle, isletmelerin kurumsal yonetim endeksleriyle hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi inceleyen c¢aligmalarinda Sakarya vd. (2017) kurumsal yonetim endeksi
duyurusunun yapilmasimin hisse senedi getirilerini pozitif olarak etkiledigini tespit
etmislerdir. Karamustafa vd. (2009), Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ne kote
olan isletmelerin endekse girme Oncesi ve sonrast donemleri inceleyerek isletme
performansindaki degisim incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda isletmelerin endekse
girme Oncesi ile girdikten sonraki siirecte aktif devir hizi, 6zkaynak karliligi ve varlik
karlilig1 degiskenlerinde anlamli farkliliklar oldugu sonucuna varmislardir.

Yapilan literatiir taramasinda, calisma konusu olan yiiksek ESG skoruna sahip
isletmelerin kurumsal yonetim endeksleri ile donem vergileri arasindaki iliskiyi inceleyen
bir calismaya rastlanilamamistir. Bu yonii ile literatiire onemli bir katki sunulmasi
amaglanmaktadir. Bunun yaninda ortaya cikacak bulgular, isletme ydneticileri, yasa
yapicilar ve vergi uygulayicilart icin politika Onerilerinin tespit edilmesi de
amaglanmaktadir.
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4. Veri ve Bulgular

Isletmelerin kurumsal yénetim performanslari ile donem vergileri arasindaki iliskiyi
belirlemek amaciyla, kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari iist diizeyde olan ve Borsa
Istanbul’da BIST Siirdiiriilebilirlik 25 endeksinde yer alan isletmelerin 2014-2024 yillarina
ait verileri kullanilmigtir. Analizlerde kullanilan 10 igletmenin 11 donemlik degiskenlerinin
dogal logaritmalar1 alinarak analizler gerceklestirilecektir. Donem Vergisi olmayan isletme
verileri analizlere 0 olarak dahil edilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde islem
goren isletmelerden finansal piyasalarda faaliyet gosterenler ve kurumsal ydnetim puani
hesaplanmayan igletmeler arastirma konusuna dahil edilmemistir. Bu kisitlar disinda yer
alan sadece 10 igletme analizlere alinmigtir. Analizlerde kullanilan degiskenler ve analize
dahil edilen isletmelerin isimleri Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1
Analizlerde Kullanilan Degiskenler
<. Degiskenlerin o o
Degiskenler Kisaltmalar: Verilerin Elde Edildigi Kaynaklar
Donem Vergisi VRG Kamuyu Aydinlatma Platformu Resmi Web Sitesi
Kurumsal Yonetim Endeksi KYE Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Web Sitesi
Toplam Varliklar TV LSEG Data & Analytics
Piyasa Degeri PD LSEG Data & Analytics
Tablo 2

Veri Setini Olusturan Isletmeler

Kisaltma isletme ismi
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

ARCLK  Argelik A.S.
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
ENKAI  Enka Insaat ve Sanayi A.S.

MGROS  Migros Ticaret A.S.

PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligt A.S.
TAVHL  Tav Havalimanlar1 Holding A.S.
TUPRS Tiiprasg-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

Isletmelerin  kurumsal ydnetim puanlarinin donem kari {izerindeki etkisini
belirlemek amaciyla Tablo 1°de sunulan degiskenler ile Panel Veri Analizi yapilacaktir.
Isletmelerin kurumsal ydnetim endeksi verileri Tablo 3’te, degiskenlere ait logaritmalart
alinmis tanimlayici istatistik verileri Tablo 4’te gdsterilmistir.


https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/858-anadolu-efes-biracilik-ve-malt-sanayii-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/858-anadolu-efes-biracilik-ve-malt-sanayii-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/863-arcelik-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/863-arcelik-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/866-aselsan-elektronik-sanayi-ve-ticaret-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/866-aselsan-elektronik-sanayi-ve-ticaret-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1391-dogus-otomotiv-servis-ve-ticaret-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1391-dogus-otomotiv-servis-ve-ticaret-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/942-enka-insaat-ve-sanayi-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/942-enka-insaat-ve-sanayi-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1494-migros-ticaret-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1494-migros-ticaret-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1710-pegasus-hava-tasimaciligi-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1710-pegasus-hava-tasimaciligi-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1452-tav-havalimanlari-holding-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1452-tav-havalimanlari-holding-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1105-tupras-turkiye-petrol-rafinerileri-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1105-tupras-turkiye-petrol-rafinerileri-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1087-turkiye-sise-ve-cam-fabrikalari-a-s
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1087-turkiye-sise-ve-cam-fabrikalari-a-s
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Tablo 3
Isletmelerin Kurumsal Yonetim Endeksi Verileri

Yillar AEFES ARCLK ASELS DOAS ENKAI MGROS PGSUS TAVHL TUPRS SISE

2014 94,20 94,11 90,94 92,50 90,22 94,20 87,70 94,15 93,10 92,78
2015 95,49 94,80 91,33 9420 91,64 94,55 90,30 95,19 94,41 93,53
2016 95,77 95,23 91,51 94,10 91,75 95,01 91,70 95,38 94,15 94,41
2017 95,77 95,23 92,04 96,30 91,79 95,77 92,50 96,17 94,67 94,83
2018 95,83 95,35 92,04 96,41 91,80 95,81 94,00 96,25 94,81 95,28
2019 95,84 95,80 92,90 96,50 92,75 95,98 96,20 96,67 95,03 95,34
2020 95,85 96,02 92,94 96,73 92,80 96,69 96,30 96,67 95,78 95,38
2021 96,34 96,74 93,51 97,00 92,80 96,69 96,81 96,70 96,24 95,51
2022 96,34 96,85 93,39 97,40 92,80 96,70 97,10 96,88 96,45 96,40
2023 96,67 96,86 94,11 97,60 93,11 96,74 97,50 96,88 96,80 96,40
2024 96,78 97,02 94,93 97,90 93,83 96,74 97,90 96,88 97,15 96,46

Tablo 4 '

Tanmmlayici Istatistikler

istatistikler VRG KYE TV PD
Ortalama 5,146 1,977 10.475 10.274
Medyan 5,396 1,980 10.448 10.201
Maksimum 8,315 1,991 11.723 11.519
Minimum 0,000 1,943 9.4227 8.9799
Standart Hata 1,717 0,009 0.6466 0.5810
Carpiklik -1,517 -1,015 0.1962 0.1438
Basiklik 5,924 3,765 2.0425 2.427
Jarque-Bera 80,626 21,361 4.907 10.274
Anlamlilik 0,000 0,000 0.085 0,391
Gozlem 110 110 110 110

Tablo 4 incelendiginde firmalar araisndaki donemsel vergi tutarlar1 arasinda oldukega
farkliliklar oldugu (Standart Sapma 1,717) fakat kurumsal yonetim endeksleri arasinda
dagilimin fazla olmadigi, diger bir ifadeyle homojen oldugu goriilmektedir. VRG
degiskeninin carpiklik ve basiklik degerlerine bakildiginda, vergi tutarlarinin yiiksek
rakamlarda yogun oldugu dagilimin sola carpik ve dagilimin sivri ve asirt degerlerin
varligini isaret etmektedir. KYE tanimlayici istatistikleri incelendiginde ise ¢arpikligin
hafif sola basic oldugu ve normale yakin bir dagilim gosterdigi ifade edilebilir. Her iki
degiskenin, Jarque-Bera katsayilarma bakildiginda, degerlerin anlamli oldugu yani
degiskenlerin %1 6nem diizeyinde normal dagilim gostermedigini dolayisiyla analizlerde
robust tahminciler kullanmamiz gerektigini isaret etmektedir. TV ve PD degiskeninin
ortalama degeri sirasiyla 10,48 ve 20,274 standart sapmalari ise 0,646 ve 0,581°dir. Analize
dahil edilen firmalarmn toplam varliklar1 ve piyasa degerlerinin standart sapmalarinin diisiik
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diizeyde oldugu soylenebilir. TV ve PD degiskenleri saga ¢arpiklik gostermektedir.

Panel Veri Analizinde (1) numarali regresyon modeli kullanilacaktir. Panel Veri
Analizleri i¢in Eviews 12 ekonometrik paket programi kullanilacaktir.

VRG = ﬁo + BlKYEit + ﬁZtTV + ﬁgt PD + €it (1)

(1) numarali modelde belirtilen regresyon modelinin analizine gecilmeden once,
degiskenlerin duraganliklari test edilecek, daha sonra panel En Kiiglik Kareler Yontemi
(EKK) tahmini i¢in sabit veya tesadiifi etkiler yaklagimlarindan hangi yaklagimin
kullanilmasi gerekliliginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla Hausman testi yapilarak
tahmin yaklasimi belirlenerek regresyon tahminleri yapilacaktir. Bu baglamda arastirmada
ele almacak olan arastirma sorusu, “Isletmelerin Kuramsal Yonetim Endeksi ile Donem
Vergileri arasinda bir iliski var midir?” olacaktir. Olusturulan panel regresyon modelinde
yer alan bir isletmenin verilerinin, diger isletme verilerini etkileyip etkilemedigini tespit
etmek amaciyla yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagcla yapilan
Pesaran’s yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmistir. Yapilan test sonucunda, Pesaran’s test
istatistigi 2,164 olarak tespit edilmistir. Bu sonug, istatistiksel olarak % 1 dnem diizeyinde
anlamlilig1 ifade etmekte ve modelde yatay kesit bagimliligimin var oldugunu
gostermektedir.

(1) numarali panel veri analizlerinin yapilabilmesi i¢in dncelikli olarak, modelde yer
alan degiskenlerin duraganliklar test edilmelidir. Ilgili modelde yatay kesit bagimlilig
bulunmas: nedeniyle, duraganlik analizlerinde ikinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle analize dahil edilen degiskenlerin birim kok testi
analizinde Levin-Lin Chu birim kdk testi kullanilmig ve test sonuglar1 Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5
Levin-Lin Chu 2. Nesil Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler t istatistik Anlamhlik
VRG -5,001 0,000
KYE -3,617 0,000

TV -2,444 0,000
PD -3,487 0,000

Tablo 5 incelendiginde tiim degiskenlerin istatistiksel olarak % 1 nem diizeyinde
seviye degerinde duragan olduklari tespit edilmistir. Verilerin duraganliklarinin testinin
yapilmasindan sonra panel very analizinin temel varsaymmlari incelenecektir. Oncelikle
modelin birim ve zaman etkileri test edilerek hangi modelin gecerli olacagi, daha sonra
tesadiifi veya rassal etkiler modellerinden hangisinin uygun tahmin oldugunu belirlemek
amactyla Hausman testi yapilacaktir. Kullanilacak model belirlendikten sonra modelled
heteroskedasite ve otokorelasyonun olup olmadig ayr1 ayr1 analiz edilecektir.
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(1) numarali model i¢in birim ve zaman etkilerinin tespit edilmesi i¢in yapilan panel
regresyon tahmini sonucunda, modelin Wald chi degeri 38,34 olarak tespit edilmistir. ilgili
deger istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade ettiginden, birim ve zaman
etkilerinin en az birinin sifira esit oldugunu ifade eden HO hipotezi reddedilmis, iki yonlii
modelin gegerli oldugu tespit edilmistir. iki yonlii modelin gegerli olmasi sebebiyle
tahminlere gegcmeden Once birim ve zaman etkilerinni ayri ayr1 sininmasi gerekmektedir.
Bu amagla (1) numarali model sabit etkiler yontemiyle tahmin edilmis ve madelin F
istatistiginin 10,96 oldugu, istatistiksel olarak modelin % 1 6nem diizeyinde anlaml1 oldugu
goriilmiigtiir. Modelin anlamli olmasi, birim etkilerinin sifira esit oldugunu ifade eden Ho
hipotezi reddedilmis, birim etkilerinin var oldugu ve klasik modeliin uygun olmadig:
sonucuna varilmigtir. Modelde zaman etkilerinin tespiti i¢in yapilan tahmin sonucunda
Wald chi2 degeri 11,79 olarak bulunmus ve model istatistik olarak %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugundan zaman etkilerinin ztandart hatalarinin sifira esit oldugunu ifade eden
Ho hipotezi kabul edilmis ve zaman etkilerinni oldugu sonucuna varilmistir. Birim ve
zaman etkilerinin test edilmesi sonrasinda model tahmini icin rassal veya tesadiifi etkiler
tahmincilerinden hangisinin tercih edilecegini tespit etmek amaciyla Hausman testi
yapilmistir. Yapilan Hausman test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6
Hausman Testi Sonuclar

Katsayilar .
Degiskenler (b) (B) (Fbafk) sq{,t(dB‘)‘;gS(.‘;l—ob
fe re -
KYE 16,45 12,02 4,43 10,607
v 0,44 -0,50 -0,06 0,226
PD -0,58 -0,41 0,17 0,170
Chi2(2)  (b-B)[(V_b-V_B)"(-1)](b-B) 42,77 0,000

(1) numarali model igin yapilan hausman testi sonuglar1 incelendiginde, Tesadiifi
Etkiler tahmincisinin uygun oldugunu ifade eden HO hipotezi reddedilerek, Sabit Etkiler
tahmincisinin gecerli oldugu kabul edilmistir. Hausman testi sonrasinda (1) numarali panel
regresyon modeli Sabit Etkiler tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Sabit etkiler tahmincisinin tespit edilmesi sonrasinda (1) numarali panel regresyon
modeli tahmin edilebilmesi i¢in, modelde heteroskedasite olup olmadig1 Modified Wald
testi ile otokorelasyonun olup olmadigi ise Durbin Watson testi ile incelenmistir. 1lgili test
sonuclart Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7
Temel Varsayum Testleri Sonuglart
Modified Wald Testi Durbin Watson Testi
Chi2 =1,1e+0,5 Durbin-Watson =1,036

Anlamhillik = 0,000 Baltagi-Wu LBI  =1,376
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Tablo 7 incelendiginde, Modified Wald testi sonucunun istatistiksel olarak % 1 6nem
diizeyinde anlamli oldugu, Ho hipotezi reddedilerek, varyansin birimlere gore degistigi,
birimlere gore heteroskedasite oldugu tespet edilmistir. Ayrica, literatiirde farkli degerler
ifade edilmis olsa da, Durbin Watson testi sonucunun 2’nin altinda olmasi modelde
otokorelasyonun 6nemli oldugunu kabul edilmistir. Battagi-Wu testinin sonucunun da 2
nin altinda olmasi modelled otokorelasyon oldugunu gostermektedir.

Yapilan analizler sonucunda Hausman testi ile uygun model tahmincisinin sabit
etkiler oldugu belirlenmis fakat ilgili modelde hem heteroskedasite hem de
otokorelasyonun olmasi, ayrica yatay kesit bagimliliginin varligi dikkate alindiginda, (1)
numarali panel regresyon modelinin tahmininde Driscoll-Kraay standard hatali sabit etkiler
robust modeli tercih edilmistir. Driscoll-Kraay standard hatali sabit etkiler tahmincisiyle
yapilan panel regresyon analizi sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8.
Panel Regresyon Sabit Etkiler Tahmincisi Sonuglar
Bagimh Degisken VRG

Degiskenler Katsayilar Slt)arxlliic;ﬁrl?laa}t’a t Istatistigi ~ Anlamhlik
KYE -16,45 9,13 -1,8 0,10
TV 0,45 0,23 1,9 0,08
PD 0,59 0,43 1,4 0,20
C 27,33 16,17 1,7 0,12
R%?70,256 F Istat. = 20,17 Pb. = 0,000

Tablo 8 incelendiginde, modelin aciklama giiciiniin (R2) % 25,6 oldugu ve modelin
istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Model sonuglart
incelendiginde, KYE ve TV degiskenlerinini VRG degiskeni lizerinde istatistiksel olarak
% 10 onem diizeyinde anlamli ve sirasiyla negative ve pozitif etkilerinin oldugu,PR
degiskenin ise anlaml bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bu durum, isletmelerin
donem vergilerini, isletmelerin kurumsal yonetim endekslerinde meydana gelen degisimler
negatif, toplam varlklar degiskeninde meydana gelen degisimler ise pozitif yonde
etkilemektedir. Bu sonug yonetim olarak iyi performansa sahip olan igletmelerin donemsel
vergilerinin diistiiglinii ifade etmektedir. Yiiksek kurumsal yonetim performansina ve
sosyal sorumluluk bilincine sahip olan isletmelerin, isletme itibar ve marka degeri risklerini
minimize etmek, ortak, yatirimci, miisteri gibi paydaslarin giivenini saglamak, daha seffaf,
muhafazakar bir vergi strateji izlenmesi ve siirdiirmek, dolayisiyla uzun dénemde deger
olugturmak amaciyla, vergi uygulamalarindan bilingli olarak kaginabileceginin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Ayrica bu durum, arastirmaya konu olan isletmelerin
stirdiiriibelirilik performanslar yiiksek oldugundan, siirdiiriilebilirlik kriterlerini saglamak
amactyla yapmig ve yapmakta olduklari duran varlik yatirimlarmin yogun oldugu dikkate
alindiginda, amortisman giderleri sebebiyle vergi matrahlarinin diisecegi ve daha diisiik
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donemsel vergi 6demek durumunda kalmalarinin da bir gerekgesidir. Kontrol degiskeni
olarak modele dahil edilen varlik biiytikliigiiniin vergi tizerindeki pozitif etkisi, igletmelerin
varlik biiylikliikliigliniin, {iretim ve satis hacminin ve buna bagli olarak donem karinin ve
Odenecek verginin de yiikselmesine katki saglamaktadir. Bu durum teori ile ortiismekte
olan genel bir durumdur. Modelde yer alan ikinci control degiskeni isletmelerin piyasa
degerinin anlamsiz ¢ikmig olmasi ise firma hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi ve diigmesi
sebebiyle belirlenen piyasa degerinin isletme donem vergisi ile iliskili olmadigimi
yansitmaktadir.

5. Sonug¢

Bu calismada siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan isletmelerden, kurumsal
yonetim endeksi hesaplanan 10 isletme Ornekleminde, kurumsal yonetim endeksinin
donem vergisi iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bu amagla BIST
Stirdiiriilebilirlik 25 endeksinde yer alan ve kurumsal yonetim endeksi arastirma
doneminde araliksiz elde edilen 10 isletmenin 2014-2024 yillarma ait donem vergileri ve
kurumsal yonetim endeksleri verileriyle Panel Regresyon Analizi yapilmistir. Modele
kontrol degigkenleri olarak igletme toplam varliklar1 ve piyasa degeri dahil edilmistir. Panel
Regresyon Analizi yapilmadan 6nce degiskenlerin duraganliklart test edilmis ve her iki
degiskeninde istatistiksel olarak % 1 onem diizeyinde duragan olduklar belirlenmistir.
Daha sonra Panel Regresyon analizi i¢in dogru tahmincinin segilmesi amaciyla yapilan
Hausman testi sonucunda, sabit etkiler tahmincisinin uygun tahminci oldugu belirlenmistir.
Panel veri analizinin temel varsayimlari test analizleri sonucunda, modelide yatay kesit
bagimliligi, heteroskedasite ve otokorelasyonun bulunmasi dikkate alindiginda, (1)
numarali panel regresyon modelinin tahmininde Driscoll-Kraay standard hatali sabit etkiler
robust modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Driscoll-Kraay standard hatali sabit
etkiler tahmincisiyle yapilan panel regresyon analizi sonucunda modelin istatistiksel olarak
%1 o6nem diizeyinde anlamli oldugu ve isletmelerin kurumsal yonetim endeksinin ve
toplam varliklarinin, donemsel vergileri iizerinde istatistiksel olarak % 10 6nem diizeyinde
anlamli oldugu, kurumsal yonetimin etkisinin negatif, toplam varliklarin ise pozitif
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum yiiksek siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim
endeksine sahip isletmelerin, yonetim performanslarinin artmasiyla donemsel vergilerinin
azaldigini, toplam varliklar1 artan isletmelerin ise donem vergilerinin de artacagini ifade
etmektedir.

Yiksek siirdiiriilebilirlik ve yonetim performansina sahip igletmeler, sifir karbon
emisyonuna yonelik olarak bircok duran varlik yatirimi yapmaktayken, yiiksek yonetim
performansina sahip isletmeler bunun yaninda sosyal sorumluluk bilinci yiiksek, isletmenin
marka degerine Onem veren, isletme paydaslari lizerinde isletme giivenini artiracak
faaliyetler yapan ve daha seffaf siirecler takip eden isletmelerdir. Dolayisiyla bu isletmeler,
diger isletmelere gore daha fazla faaliyet giderlerine katlanmak ve daha fazla duran varlik
yatirimi sebebiyle yiiksek amortisman giderleri hesaplamaktadirlar. Bu durum vergi
matrahinin diismesine ve dénem vergisinin azalmasina sebep olmaktadir. Bu durum orta
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ve uzun vadede mevcut durumun aksine donerek, isletmenin sagladigi giiven, marka
degeri, siirdiiriilebilirlik hedeflerinin saglanmis olmasi, rekabet iistiinligli saglamak,
yatirimel ve miisteriler tarafindan tercih edilmek gibi sebeplerle rakiplerine oranla daha
fazla gelir elde etmelerine ve daha fazla vergi 6demelerine de katki saglayacaktir.

Bu bulgular 1s1ginda isletmelerin orta ve uzun vadede isletme devamliligi ve
stirekliliginin saglanmasi, marka degerinin artirllmasi, rekabet iistiinliigii saglanmasi gibi
avantajlar1 sebebiyle kamusal tesviklerle bulusturulmasi, isletme yasam dongiisiiniin
uzatilmasinin saglamasi yaninda, iilke ekonomisinin geligsmesi, istihdamin artirilmasi, kisi
bast milli gelirin yiikselmesi ve toplumsal refahin saglanabilmesi gibi makroekonomik
konularda 6nemli katkilar saglayacaktir.

Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer alan igletmeler kullanilmasina
ragmen, finansal sektérde faaliyet gosteren ve kurumsal yonetim endeksi hesaplanmayan
isletmelerin analiz disinda tutulmasi Onemli bir kisit olmustur. Bundan sonraki
caligmalarda daha genis bir 6rneklek kullanilarak, etkin vergi orani, firma biiylkligii,
karhilikk  gibi  degiskenlerle  ¢esitlendirilerek, degiskenlerin  nedenselliklerinin
incelenmesiyle daha farkli caligmalar yapilabilecektir.

Yazarhk Beyani: Tiim yazarlar ¢alismanmn tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismasi Beyani: Yazarlar, arastirma, yazarlik ve yayinlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar gatismasi
bulunmadigini beyan eder.
Finansman: Yazarlar, bu calismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyani: Yazarlar, bu caligmada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin diizgiin
bir sekilde alintilandigint beyan eder.
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	Finansman: Yazarlar, bu çalışmaya herhangi bir mali destek veya finansman sağlanmadığını beyan eder.
	Etik Beyanı: Yazarlar, bu çalışmada bilimsel ve etik ilkelere uyulduğunu ve kullanılan tüm kaynakların düzgün bir şekilde alıntılandığını beyan eder.
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