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ARTICLE INFO

Calismada igletmelerin bor¢lanma vadeleri iizerinde vergiden kag¢mmanin etkisinin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu amagla 2014-2023 yillar1 arasinda BIST Gida Endeksinde faaliyet gosteren
isletmelerin dénem sonu yayimladiklari finansal tablo verileri kullanilarak veriler panel regresyon
analizi ile test edilmistir. Isletmelerin borglanma vade diizeylerinin belirlenmesinde kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar icerisindeki orami dikkate alinmistir.
Isletmelerin vergiden kaginmalarinin hesaplanmasinda ise nakit etkin vergi orani formiilasyonu
kullanilmistir. Arastirma iki model iizerinden kurgulanmistir. Birinci modelde kisa vadeli borg yapisi
iizerinde vergiden kagimmanin etkisi incelenirken, ikinci modelde uzun vadeli borg yapisi iizerinde
vergiden kaginmanin etkisi ele alimmustir. Elde edilen sonuglara gore isletmelerin kisa ve uzun vadeli
borg yapilar tizerinde, vergiden kagcinmanin anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Ulusal
literatiirde bu konu iizerine yapilmis herhangi bir ¢alismaya rastlanmamustir. Bu agidan ¢alisma
Ozgiin nitelikte olup, ayrica uluslararasi alanda ¢ok sinirli olan literatiire de katki sunmay1
hedeflemektedir.
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The study aims to determine the effect of tax avoidance on the debt maturities of enterprises. For this
purpose, an analysis was carried out using the financial statement data published at the end of the
period by enterprises operating in the BIST Food Index between the years 2014-2023. In determining
the debt maturity levels of enterprises, the ratio of short-term and long-term foreign funds to total
foreign funds was taken into account. In calculating the tax avoidance of enterprises, the Cash
Effective Tax Rate (CETR) formulation was used. The research was structured on two models. In the
first model, the effect of tax avoidance on the short-term debt structure was examined, while in the
second model, the effect of tax avoidance on the long-term debt structure was addressed. According
to the results, it was determined that tax avoidance did not have a significant effect on the short-term
and long-term debt structures of enterprises. No study on this subject was found in the national
literature. In this respect, the study is original and also aims to contribute to the very limited literature
in the international field.
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1. Giris

Vergiler, devlet harcamalarin1 6demede kullanilan birincil gelir kaynagidir. Sirket acisindan vergi, sirketin
karm azaltacak bir giderdir. Sirketlerden biiyiik ve siirekli miktarda vergi 6demesi isteyen hiikiimet tarafindaki
cikar farkliliklar1, asgari vergi 6demesi isteyen sirketlerle tezat olusturmaktadir. Vergi ddemelerini azaltmaya
yonelik yasal ¢abalar vergiden kaginma olarak isimlendirilmektedir. Buna karsilik, vergi édemelerini yasadisi
olarak azaltmaya yonelik cabalara ise vergi kagirma denmektedir. Vergiden kaginma eylemi, vergi miikellefleri
icin gecerli vergi hiikiimleriyle ¢elismeden yasal ve giivenli bir sekilde yapilan bir ¢abadir. Vergiden kaginmada
O0denecek vergi miktarin1 azaltmak amaciyla yasalarda ve vergi diizenlemelerinde bulunan bosluklar
kullanilmaktadir (Suciarti vd., 2020,). Kurumlar vergisi oranlari, politika yapicilar ve ¢ikar gruplar1 tarafindan
kurumlar vergisi sistemleri hakkinda c¢ikarimlarda bulunmak amacryla siklikla kullanilan bir ara¢ olarak
bilinmektedir (Richardson ve Lanis, 2007).

06.08.2024 tarihinde 4458 Sayili Giimriik Kanunu’nun Bazi Maddelerinin Uygulanmas1 Hakkinda Kararda
Degisiklik Yapilmasina Dair Karar’da AB’den Tiirkiye’ye gelen iiriinlerin vergisinin %18’den %30’a ¢ikarilmas1
ve yurtdisindan getirilen lrlinlerin vergisinin alinmasinda sinirin diistiriilmesi gibi vergisel durumlar ekonomi
yoOnetiminin son dénemde {izerinde en ¢ok durdugu konulardan birisi olmustur. Ayrica iilkemizde Hazine ve
Maliye Bakanligi tarafindan kuyumculuk sektorii basta olmak iizere beyan edilen aylik vergi matrahinin
denetimlerinin de siklastirildig goriilmektedir.

Sirketlerin vergiden kacindigina dair bir gosterge, sirket tarafindan benimsenen finansman politikalarindan
tespit edilebilmektedir. Finansman politikalarindan biri, girketlerin operasyonel faaliyetleri finanse etmek igin
kullandig1 borg seviyesi olan kaldiragtir. Isletmelerin kullanmus olduklar1 borglarla birlikte faiz gideri ortaya
cikmaktadir. Bor¢ nedeniyle ortaya ¢ikan faiz gideri vergiye tabidir ve sirketin net karindan diisiilmektedir. Bu
durum ise ddenen vergiyi azalmaktadir. Sirketin borcu ne kadar yiiksekse, vergi kaginmasi da o kadar yiiksek
belirtilir. Vergiden kaginmanin amaci, vergileri 6demek i¢in kullanilmasi gereken fonlarin sirketin faaliyetlerini
finanse etmek igin bor¢ ve faiz giderlerini 6demede kullanilmasidir. Yiiksek vergi gideri olan sirketler, vergi
giderini en aza indirmek amaciyla bor¢lanmayi tercih edecektir (Suciarti vd., 2020).

2007-2008 krizi kurumsal yatirimlari etkilemesi sebebiyle borcun vade yapisinin 6nemini ortaya gikarmistir.
Borg, bir sirketin sermaye yapisinda baskin dig finansman kaynagidir ve vadesi esas olarak bir firmanin bilgi
ortaminin kalitesine baghdir. Ozellikle gegmis literatiirde, daha seffaf bir bilgi ortamina sahip sirketlere uzun
vadeli bor¢ verilme egiliminin yiiksek oldugu, daha fazla bilgi belirsizligine sahip sirketlerin ise kisa vadeli
bor¢lanma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Atawnah vd., 2023).

Borglanma vadesi, sirketlerin finansman stratejilerini sekillendiren kritik bir belirleyici olarak karsimiza
cikmaktadir. Bor¢lanma vadesinin sirketlerin {iretimi, operasyonlar1 ve gelecekteki faaliyetleri iizerinde 6nemli
bir etkisi bulunmaktadir. Ozellikle, kisa vadeli borglar nispeten sirketin daha az tutarli maliyetleriyle iliskilidir.
Daha spesifik olarak, kredi kuruluslar1 alacaklilarin kredibilitesi hakkindaki bilgilerinin dogrulanmasmin zor
oldugu durumlarda sézlesmelere gore daha kisa vadeyi tercih etmektedirler (Platikanova, 2017). Buna karsilik,
uzun vadeli borglar, daha yiiksek bor¢larin gerektirdigi, zaman maliyetlerini asma ve yeniden finansmana erisimle
iligkili riskleri azaltma konusunda isletmelere faydalar sunmaktadir (Zhou vd., 2024). Kubick ve Lockhart (2017),
Platikanova (2017) ve Beladi vd. (2018), vergiden ka¢inmanin daha kisa bor¢ vadesiyle iligkili oldugunu ifade
etmektedirler. Bu sonug, borg verenlerin “vergiden kaginmay1” sirket riskini artiran ve kurumsal seffafligi azaltan
bir faaliyet olarak algiladiklarimi gdstermektedir (Sanchez ve Yagiie, 2024).

Bu amagla ¢alisma isletmelerin bor¢lanma vadeleri {izerinde vergiden kag¢inmanin etkisinin belirlenmesi
lizerine yogunlasmaktadir. Ulusal literatiirde bu konu iizerine yapilmis herhangi bir ¢alismaya rastlanmamustir.
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Bu agidan calisma 6zgiin nitelikte olup, ayrica uluslararasi alanda ¢ok sinirli olan literatiire de katki sunmay1
amaclamaktadir.

2. Literatir Taramasi

Soemarsono vd. (2024) tarafindan vergiden kacinma ve sirket performansi arasindaki iliski incelenmistir.
2015-2022 doneminde Endonezya Borsasi'nda (IDX) listelenen sirketler lizerinde analiz gergeklestirilmistir. Elde
edilen sonuglara gore sirketlerin vergi 6demelerini diizene sokmak ve sirketin mali performansini iyilestirmek
icin vergiden kagindigini ortaya koymaktadir. Calismada ayrica sirketlerin vergi kaginma cabalarindaki
eylemlerinin, nakit akislar1 yoluyla sirkete ek faydalar sagladigi kanitlanmistir.

Hong vd. (2023) tarafindan 1974-2021 yillar1 arasinda firmalarin bor¢lanma vade yapist ile sirket yatirimi
arasindaki iliski ele alinmistir. Calismada daha uzun borg vade yapisina sahip firmalarin daha fazla yatirim yapma
egiliminde olduklar1 belirlenmistir. Elde edilen bu sonucun daha yiiksek karlilik ve biiylime potansiyeline sahip
firmalar i¢in daha giiclii oldugu vurgulanmistir. Ayrica yiiksek iiretkenlige sahip firmalarin daha fazla yatirim
yaptig1 ve gelecekteki yatirimlar i¢in uzun vadeli borg kullanmay tercih ettigi tespit edilmistir.

Tepeli ve Kahraman (2023) tarafindan igletmelerin finansal basari/basarisizligi hakkinda bilgi sunan Sharpe,
Sortino, Treynor ve Piotroski oranlarinin firmaya 6zgii bor¢glanma yapisi oranlarindan etkilenip etkilenmedikleri
test edilmistir. BIST TUM Endeksi iizerinde gergeklestirilen analiz neticesinde kisa vadeli ticari borglarm
Piotroski f skor {izerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii etkisi oldugu tespit edilmis fakat diger
degiskenlerle ise bir iligki bulunamamustir.

Ngelo vd. (2022) tarafindan 2010-2019 yillar1 arasinda Endonezya'da listelenen isletmelerin kurumlar
vergisinden kaginma ve yatirim etkinlikleri arasindaki iligki ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore vergiden
kaginma ile yatirim etkinligi arasinda pozitif bir iligski oldugu tespit edilmistir. Ek olarak, vergiden kaginmanin
yatinm verimliliginin hem yetersiz yatirnrma hem de asir1 yatirima egilimli firmalarda belirgin olduguna
ulagtlmistir. Calismada ayrica vergi otoritelerinin vergiden kaginma uygulamalarina kars1 daha kati davranmalari
gerektigi vurgulanmugtir.

Minh Ha vd. (2022) 2008-2016 yillar1 arasinda Vietnam'daki Ho Chi Minh City Borsasi'nda (HOSE) listelenen
207 sirkete ait verileri kullanarak, bor¢lanma maliyeti {izerinde kurumsal sahiplik ve vergiden kaginmanin etkisini
incelemislerdir. En Kiigiik Kareler (FGLS) yonteminin kullanildigi ¢alismadan elde edilen sonuglara gore,
isletmelerin bor¢lanma maliyetleri ile vergiden kaginma ve kurumsal sahiplik arasinda bir iligki olduguna dair
kesin bir ampirik kanit gésterilememistir.

Pamungkas vd. (2022) vergi saldirganligi, ger¢ege uygun deger muhasebesi ve borglanma vadesi arasindaki
iligkiyi ve entegre raporlamanin (IR) bu iliskileri yumusatip yumusatmadigini aragtirmislardir. Coklu dogrusal
regresyon modellerinin kullanildig1r ¢aligmada Endonezya Borsasi'nda (IDX) 2016-2020 yillarinda listelenen
iiretim sirketleri drneklem olarak kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, vergi saldirganligi ve
gergege uygun deger muhasebesinin bor¢lanma vadesi ile ters orantili oldugu gorilmektedir. Entegre
raporlamanin ise gercege uygun deger muhasebesinin bor¢lanma vadesi tizerindeki olumsuz etkisini zayiflatmada
basarisiz oldugu tespit edilmistir.

Sunarto vd. (2021) 2014-2018 doneminde Endonezya Borsasi'nda islem goéren bankacilik sirketlerinde
kurumsal sahiplik, bagimsiz komisyon iiyeleri kurulu, denetim komitesi ve karliligin vergiden kaginmaya olan
etkisini incelemislerdir. Arastirma sonuclarina gére kurumsal sahiplik ve bagimsiz komisyon tiyeleri kurulunun
karlilig1 etkilemedigini ve karliligin da vergiden kaginmay1 etkilemedigi tespit edilmistir. Calisma; karliligin
kurumsal sahiplik, bagimsiz komisyon lyeleri kurulu ve denetim komitesinin vergiden kaginma iizerindeki
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etkisine aracilik edemeyecegini gostermistir. Caligma ayrica, denetim komitesinin karlilik, kurumsal miilkiyetin
vergiden kaginmasi ve denetim komitesinin vergiden kaginmasi iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermistir.

Barakali ve Ondes (2021) tarafindan isletmelerin bor¢lanma yapisinin isletmelerin aktif karlihg: iizerindeki
etkisi incelenmistir. Bunun igin 2015 ile 2020 y1llar1 arasindaki 23 ¢eyrek dénemde, BIST 100°de faaliyet gosteren
83 sirketin verileri iizerinde analiz gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore isletmelerin borg
yapilarinin aktif yapilarimi etkiledigi tespit edilmistir. Arastirmada ayrica kisa vadeli borglarin uzun vadeli
borglara gore aktif karlilig1 acisindan daha avantajli oldugu belirlenmistir.

Rudyanto ve Pirzada (2020) siirdiiriilebilirlik raporlamasinin vergiden kaginma ile sirket degeri arasindaki
iligki tizerindeki diizenleyici etkisini incelemistir. Calisma 2014 ve 2016 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi'nda
listelenen sirketler tizerinde nakit etkili vergi oran1 (CETR) ve genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri etkili vergi
oran1 (GAAP CETR) degiskenleri kullanilarak ger¢eklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gére, GAAP CETR'nin
cevreye duyarli olmayan sirketlerde sirket degeri ile negatif, ¢evreye duyarl sirketlerde ise sirket degeri ile pozitif
bir iligskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica ¢evresel olarak hassas firmalarin aksine, g¢evresel
olarak hassas olmayan firmalarin itibar maliyetlerini azaltmak igin siirdiiriilebilirlik raporlamasina ihtiyag
duydugunu gostermektedir.

Ernawati vd. (2019) 2013-2017 yillar1 arasinda Endonezya'daki halka acik sirketler iizerinde karlilik, sirket
biiylikliigii ve kaldiracin vergiden kacinma iizerindeki etkisine dair kanit elde etmeyi amaglamiglardir.
Arastirmada, varlik getirisi, sirket biiyiikligii, kaldira¢ ve nakit etkili vergi oran1 (CETR), vergiden kaginma ve
karlilik degigkenleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore; karlilik ve kaldirag arasinda bir korelasyon oldugu
ve kaldira¢ ne kadar yiiksekse vergiden kacinmanin da o kadar yiiksek olacagi tespit edilmistir.

Rimaz ve Ayanoglu (2019) tarafindan BIST 100°deki 2013-2018 dénemine ait imalat sanayi sektdriine yonelik
21 firmanin serbest nakit akislar1 hesaplanmis ve bu tutarlarin sermaye yapisi, temettii ve faiz 6demesi
degiskenleri lizerindeki etkisi ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore sermaye yapisi ve 6zkaynaklarin karlilik
orani agisindan sirasiyla negatif ve pozitif olmak lizere anlamli oldugu tespit edilmistir.

Firmansyah ve Muliana (2018) kurumsal risk iizerinde vergiden kagimma ve vergi riskinin etkisini
incelemislerdir. Coklu regresyon analizinin kullanildigi ¢alismada Endonezya Borsasi'nda (IDX) listelenen
finansal olmayan 240 isletme {izerinde analiz gergeklestirilmistir. Arastirma sonuglarina gore vergiden
kaginmanin kurumsal riskle iligkisi olmadigi tespit edildi. Ayrica, ¢alismada vergi riskinin kurumsal riskle iligkili
olmadigi ifade edilmistir.

Khurana vd. (2018) tarafindan vergiden kaginma, yonetimsel yetenek ve yatirnm verimliligi konusunda
aragtirma yapilmistir. 1994-2015 yillar1 arasinda ABD firmalarindan olusan bir érneklem kullanilarak vergiden
kaginma ile yatirim verimliligi arasindaki iliskide yonetimsel yetenegin etkisi ele alinmistir. Elde edilen sonuglara
gore vergiden kaginma arttik¢a yiiksek (diisiik) yonetimsel yetenege sahip firmalarin artan (azalan) yatirim
verimliligi, yani ongoériilen yatirim harcamasi seviyelerinden daha kiiciik (daha biiyilik) sapmalar sergilendigi
tespit edilmistir. Ayrica, vergiden kaginma arttikga giicli (zayif) kurumsal yonetimin yatirim verimliligini
arttirdig1 (azalttigi) gézlemlenmistir.

Shin ve Woo (2017) tarafindan vergiden kaginma ile bor¢lanma maliyeti arasindaki iliski incelenmistir. Analiz
sonuclarina gore vergiden kaginmanin, borglanma maliyeti ile anlamli ve pozitif iligkili oldugu; borglanma
oraninin ise vergiden kaginma ve borglanma maliyeti arasindaki pozitif iliskiyi azalttigi belirlenmistir. Calismada
ayrica, bir sirketin karliliginin vergiden kacinma ile bor¢lanma maliyeti arasindaki pozitif iliskiyi arttirdig1 tespit
edilmistir.
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Yorke vd. (2016) tarafindan kazan¢ yonetimi ve vergiden kaginmanin firma degeri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada 2003-2012 yillar1 arasinda Gana Borsasi'nda listelenen finansal olmayan firmalardan
olusan bir 6rneklem kullanilmigtir. Arastirmada iki model {izerinde gerceklestirilmistir. Birinci modelde, kazang
yonetimi (EM) ile vergiden kaginmayi (CTA) arasindaki iligki ele alinirken, ikinci modelde ise degiskenler
arasindaki etkilesimlerin firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Sonug olarak yoneticilerin kazang yonetimi
konusunda vergiden kaginma tekniklerini kullandig1 ortaya koyulmustur.

Chen, Hu ve Wang (2013) tarafindan vergiden kaginma ve firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma
2001-2009 yillar1 arasinda Cin igletmeleri tizerinde sabit etkili regresyon modeli kullanilarak gergeklestirilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, vergiden ka¢inma davraniginin acente maliyetlerini arttirdigi ve sirket degerini
azalttig1 belirlenmistir. Yazarlar ayrica bilgi seffafliginin vergiden kacinma degiskeni ile etkilesime girdigini ve
vergiden kaginma ile sirket degeri arasindaki iliskiyi yumusattigini tespit etmislerdir.

Lanis ve Richardson (2014) vergiden kac¢inma ile kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) arasindaki iligkiyi ele
almislardir. 2003-2009 doneminde Kinder, Lydenberg ve Domini veri tabanindan 434 firmanin verileri
kullanilarak arastirma gergeklestirilmistir. Lojistik regresyon yontemi kullamilarak arastirmadan elde edilen
sonuglara gore firmanin CSR performans seviyesi ne kadar yiiksekse, vergiden kaginma olasiliginin o kadar diisiik
oldugu gozlemlenmistir. Sonuglar; sosyal sorumluluk diizeyi yiiksek firmalarmm daha az vergiden kagimma
eylemine bagvurma olasiligina sahip oldugunu gostermektedir.

3. Yontem ve Veriler

Calisma isletmelerin borglanma vadeleri lizerinde vergiden kag¢inmanin etkisinin belirlenmesini konu
edinmektedir. Bu amagla 2014-2023 yillar1 arasinda BIST gida Endeksi’nde faaliyet gosteren isletmelerin donem
sonu yayimladiklari finansal tablo verileri kullanilarak panel veri yontemiyle analiz gergeklestirilmistir.
05.08.2024 tarihi itibari ile BIST gida ve igecek endeksinde islem goren toplam 42 sirket bulunmaktadir. Fakat
belirtilen tarihlerde borsada kesintisiz olarak iglem goren 19 isletme bulunmaktadir.

Biitiin diinyada ekonomik kalkinmaya kaynaklik etmesi, insan sagligiyla iligkili olusu, temel ihtiyaglar
listesinin en baginda olmasi, gida ve igecek liriinlerine yonelik ihtiyaclarin aninda karsilanma isteginin yiiksek
olmasi ve dolayisiyla ekonomideki ileri ve geri baglantilarinin etkisinin iist diizeyde olmasi nedeniyle (Akin,
2012) gida ve igecek sektoriiniin diger sektorlere gore onemi daha fazla oldugundan analiz bu sektordeki
isletmeler {izerinden gergeklestirilmistir.

Isletmelerin borglanma vade diizeylerinin belirlenmesinde kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam
yabanci kaynaklar icerisindeki orani dikkate alinmistir. Isletmelerin vergiden kagimmalarin tespit edilmesinde
nakit etkin vergi oran1 formiilasyonu kullanilmig olup asagida gdsterilmistir.

Nakit Etkin Vergi Oram = Pesin Odenen Vergiler / Vergi Oncesi Kar (Putravd., 2023)

Isletmelerin borglanma vadesi ile nakit etkin vergi orani degiskenlerinin hesaplanmasinda finansal durum
tablolar1 ile kar/zarar tablolarindan elde edilen verilerden faydalanilmistir. Vergi Oncesi kar/zarar tutarinin
belirlenmesinde isletmelerin siirdiiriilebilir faaliyetlerine iliskin vergi Oncesi kar/zarar rakamlar1 dikkate
almmustir.

4. Arastirma Modeli ve Uygulama

Aragtirmada bor¢lanma vadeleri {lizerinde nakit etkin veri oraninin etkisinin belirlenmesinde kullanilan
modeller asagida sunulmustur.
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KVB i¢= Bo+ B1NEVO i+ B2 IB i1+ Ps KAR i1+ &g (Model 1)
UVB ii=Po+ P1NEVO i1+ B21B it + Bs KAR it &it (Model 2)

Degiskenlere iligskin aciklamalar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere iligkin agiklamalar

Degiskenler Kisaltmalar
Kisa Vadeli Bor¢lanma Orani KVB
Uzun Vadeli Bor¢lanma Orani uvB
Nakit Etkin Vergi Oran1 NEVO
Kontrol Degiskenleri

Isletme Biiyiikliigii IB
Karlilik Diizeyi KAR

Tablo 1’e gére modelde kontrol degiskeni olarak kullanilan igletme biiyiikliigli degiskeninin hesaplanmasinda
“igletmelerin aktif toplammin dogal logaritmasi”, karlilik diizeyinin hesaplanmasinda ise aktif karliligi
formiilasyonlar1 kullanilmustir.

Degiskenlere iligkin tanimlayici bilgiler Tablo 2°de gosterilmistir.
Tablo 2. Tanimlayici bilgiler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Kisa Vadeli Bor¢lanma .681 .198 .076 .993
Uzun Vadeli Borglanma 318 .198 .006 .923
Nakit Etkin Vergi Orani 781 10.516 -5.577 148.615
Isletme Biiyiikliigii (LN) 8.166 .696 6.610 9.920
Karlilik Diizeyi .041 493 -.730 6.804

Tablo 2’den edinilen bilgilere gore, kisa ve uzun vadeli bor¢glanma vadelerinin standart sapmalarinin benzer
ve maksimum degerlerinin ise sirastyla 0.993 ve 0.923 oldugu goze ¢arpmaktadir. Nakit etkin vergi oraninin
minimum degeri -5.577, maksimum degeri ise 148.615 oldugu goriilmektedir.
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VIF analiz sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. VIF sonuglari

Model NEVO 1B KAR
1 1.03 1.03 1.00
2 1.03 1.03 1.00

Tablo 3’ten elde edilen VIF analiz sonuclaria gore degiskenler arasinda yiiksek korelasyon iligkisi olmadig1

tespit edilmistir.
Test sonuglar1 Tablo 4°te sunulmustur.

Tablo 4. Test sonuglari

Breusch Godfrey Breusch-Pagan/

Breusch-Pagan

LM Test Cook Weisberg Test F Test LM Test
F P F P Deseri F P F P
Degeri Degeri  Degeri cge Degeri Degeri Degeri  Degeri
MODEL 1 59.90 0.000 1.93 0.160 4.57 0.004  168.93  0.000
MODEL 2 59.98 0.000 1.93 0.164 6.82 0.000 168.93  0.000

Tablo 4’te sunulan modellere iliskin; Breusch-Godfrey LM Testi ile otokorelasyon sorunu, Breusch-Pagan/
Cook Weisberg Testi ile degisken varyans problemi sinanmistir. Otokorelasyona iliskin yapilan testte her iki
model i¢in de olasilik degerinin p<0.05 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ modellerde otokorelasyon
problemi olduguna isaret etmektedir. Modellerde tespit edilen otokorelasyon problemini yok edebilmek amaciyla
literatiirde Cochrane-Orcutt ve Prais-Winsten yontemlerinin sik¢a kullanildigi goriilmektedir (Wooldridge, 2013,

438).

En iyi tahmincinin belirlenmesi amaciyla F testi ve Breusch-Pagan testlerine bagvurulmustur. F testi sonucuna
gore en iyi tahminci sabit etkili model, Breusch-Pagan testine gore ise en iyi tahminci rassal etkili model oldugu
goriilmektedir. Bu dogrultuda hangi tahmincinin en uygun olduguna karar verilmesinde Hausman testinden

faydalanilmistir. Sonuglar Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. Hausman test sonuglari

Modeller Degiskenler Katsayilar
(b) (B) i
Sabit Rassal Fbaer
Etki Etki
MODEL 1 NEVO 0.000 0.000 0.000
Chi?(6) = 2.59
Prob>Chi?=0.458 IB 0.016 0.030 -0.014
KAR -0.021 -0.019 -0.001
MODEL 2 NEVO -0.000 -0.000 -0.000
Chi%(6) = 2.59 1B 0016  -0.030 -0.014
S
Prob>Chi=0.458 AR 0021 0019 0.001
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Tablo 5’ten elde edilen Hausman test sonuglara gore tiim modellerin olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik
olmasi tiim modellere iligskin en iyi tahmin edicinin rassal etkiler tahmincisi oldugunu gostermektedir. Tablo 6’da
verilen ¢iktilar otokorelasyon problemini ortadan kaldiran Cochrane-Orcutt testi ile yapilan rassal etkiler tahminci
analiz sonuglarii gostermektedir.

Tablo 6. Analiz sonuglari

Modeller Degiskenler Katsayillar  Std. Hata t p>|t|
R 100467  NevO 0002 000 026  0.796
Diiz. R%: 0.0320
' Olasilik: 0.025 IB .0700 026 266  0.008*
w Durbin-
8 Watson Orjinal:
= 0.89 KAR -.0251 020 -1.23 0.221
Doniistiiriilmiis:
2.12
R 100467  NEyo -.0002 000 026  0.796
Diiz. R%: 0.0320
©  Olasik: 0.025 IB -.0709 026 266  0.008*
w Durbin-
8 Watson Orjinal:
> 0.89 KAR 0251 020 1.23 0.221
Doniistiiriilmiis:
2.12

Not: * isareti %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6’ya gore model 1 ve model 2’den elde edilen sonuglara gére bor¢lanma vadesi {izerinde nakit etkin
vergi orani ve karlilik degiskenlerinin anlamli bir etkisinin olmadigi, isletme biiyiikliigii degiskeninin ise %1
diizeyinde anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenmektedir. Model 1’de isletme biiytikliigii degiskeninin kisa vadeli
bor¢lanma vadesi tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu, model 2’de ise isletme biiyiikliigii degiskeninin uzun vadeli
bor¢lanma vadesi iizerinde negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar yorumlandiginda
isletmelerin kisa ve uzun vadeli bor¢lanma vadeleri {izerinde, vergiden kaginmanin anlamli bir etkisinin olmadigi
belirlenmistir. Ayrica kontrol degiskenleri agisindan isletme biiyiikliigii arttikca, kisa vadeli borglarin arttigi; uzun
vadeli borglarin ise azaldigi goriilmektedir.

Sanchez ve Yagiie (2024); vergiden kaginmanin kisa vadeli bor¢lanma orani arttirdigini, ayrica isletmelerin
finansal yapilarindaki kaldirag ve kisa vadeli borglar1 azaltmak igin nakit vergi tasarruflarin1 kullandiklari
sonucuna ulagmislardir. Kubick ve Lockhart (2017) tarafindan ise bor¢lanma vadesi ile vergiden kaginma arasinda
pozitif bir iliski oldugu belirtilmistir. Platikanova (2017) ise vergiden kacinan firmalarin diger firmalara kiyasla
daha biiyiik oranda kisa vadeli borcu oldugunu tespit etmistir. Bu anlamda bagimli ve bagimsiz degiskenler
acisindan ¢aligmadan elde edilen sonuglar, Sanchez ve Yagiie (2024) ve Platikanova (2017) tarafindan elde edilen
sonuglart desteklememektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Vergiler, isletmeler agisindan 6nemli bir maliyet faktoriidir ve kurumsal yatirim ve finansman kararlarinda
yaygin bir rol oynamaktadir. Isletmeler vergi yiiklerini azaltmak amaciyla gesitli vergi kacinma faaliyetlerinde
bulunmaktadirlar. Son zamanlarda, bu faaliyetler yalnizca siyasi otorite ve bireyler arasinda degil, ayn1 zamanda
vergi arastirmacilart arasinda da kurumsal vergi uygulamalarina olan ilginin artmasma neden olmustur. Son
yillarda, isletmelerin vergiden kaginmanin belirleyicilerini ve sonuglarini inceleyen ¢ok calismaya rastlamak
miimkiindiir. Fakat bor¢lanma vadesi lizerinde vergiden kaginmayi konu edinen ¢alismalar sinirlidir. Yine vergi
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konusunda literatiir genis olmasina karsin, ¢aligmalar celigkili sonuglar sunmaktadir. Bu amagla ¢aligmada
isletmelerin bor¢lanma vadeleri iizerinde vergiden kaginmanin etkisi incelenmigtir. Bu dogrultuda 2014-2023
yillar1 arasinda BIST gida endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin donem sonu yayimladiklart finansal tablo
verileri kullanilarak panel veri yontemiyle analiz gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gore isletmelerin kisa
ve uzun vadeli bor¢lanma vadeleri {izerinde, vergiden kacinmanin anlamli bir etkisinin olmadig: belirlenmistir.
Ayrica kontrol degiskenleri agisindan isletme biiylikligi arttikca, kisa vadeli borglarin arttigi; uzun vadeli
borg¢larin ise azaldigi tespit edilmistir.

Kisa ve uzun vadeli bor¢lanma vadeleri iizerinde, vergiden kaginmanin etkisinin tespit edilememesinde bazi
etkenler s6z konusu olabilir. Ornegin isletmelerden sadece vergisel avantajlar elde etmek i¢in bor¢lanma kararlar
almalar1 beklenmemelidir. Likidite, isletme riski, biiylime stratejileri gibi faktorler de isletmelerin borg yapisini
etkileyebilmektedirler. Ayrica isletmelerin bor¢ seviyeleri yliksekse, ek borglanmanin getirecegi vergisel
avantajlar da simirli olabilmektedir. Elde edilen sonuglarin bahsedilen bu sebeplerden dolayi kisa ve uzun vadeli
bor¢lanma vadeleri iizerinde, vergiden kacinmanin bir etkisinin olmadig1 diisiiniilmektedir.

Calismanin yalnizca BIST 30 isletmeleri iizerinde gergeklestirilmesi ¢alismanin kisitin1 olusturmaktadir.
Vergiden kacinma konusu iizerinde ¢aligma yapacak arastirmacilarin 6rneklem sayisini ¢ogaltarak nakit etkin
vergi orani ile igletmelerin sermaye yogunluklar arasindaki iliskiyi ele almalar1 ulusal literatiire katki sunacaktir.
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