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30 sirketin verileri Refinitiv FEikon’'dan temin edilerek kullamlmistir.
Degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde panel veri analizlerinden
EKK, Iki Asamali GMM ve Sistem GMM yontemleri kullamimistir. Vergiden
kaginma, muhasebe kdrt ile vergiye tabi kdar arasindaki farki yansitan defter-
vergi farki yontemiyle olciilmiistiir. Bulgular, ESG genel ve ESG c¢evresel
puanlarin vergiden kaginmayr azaltmada etkili oldugunu, yonetisim puaninin
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Siirdiirtilebilir Kalkinma Performansi Unsurlarinin (ESG) Vergiden Kaginma Uzerindeki Etkisi:
Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma

The Effect of Environmental, Social, and Governance (ESG)
Performance on Tax Avoidance: Evidence from Companies Listed on
Borsa Istanbul

Abstract

This study aims to examine the impact of ESG (environmental, social and
governance) performance on tax avoidance, considering its sub-items. In the
study, the data of 30 companies traded in the BIST 100 for the period 2018-
2022 were obtained from Refinitiv Eikon and used. In analysing the
relationship between variables, EKK, Two-Stage GMM and System GMM
methods were used in panel data analysis. The Book Tax Difference method
measures tax avoidance by reflecting the difference between accounting profit
and taxable profit. The findings reveal that ESG general and ESG
environmental scores are effective in reducing tax avoidance, while
governance scores have limited effect and social scores have weak effect.
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Giris

Iklim krizi, gevresel bozulma ve sosyal esitsizlikler gibi kiiresel sorunlarin
giderek kritik bir hal almasi, siirdiiriilebilir kalkinmay1r hem uluslararasi
gindemde hem de sirket stratejilerinde Oncelikli bir giindem haline
getirmistir. Bu gercevede, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) kavrami, bir
sirketin yalnizca finansal performansina degil, ¢evresel etkilerine, sosyal
sorumluluklarina ve kurumsal yonetim yapisina iliskin performansina da
biitlinciil bir bakis ag¢isi sunmaktadir. ESG kavramu ilk olarak 2004 yilinda
Birlesmis Milletler Cevre Programi tarafindan 6nerilmis, sirketlerin ekonomik
fayda saglama hedefiyle birlikte toplumsal refah1 da maksimize etmeleri
gerektigi vurgulanmistir. Aymi yil, yatinmcilarin karar siireclerinde ESG
puanlarint dikkate almalarini tavsiye eden “Birlesmis Milletler Sorumlu
Yatirim ilkeleri Raporu” yayimlanmstir (Yoon vd., 2021:1).

ESG, temel olarak siirdiiriilebilir kalkinmaya dair bir bakis agis1 sunmakta
olup, sirketlerin ¢evresel (E), sosyal (S) ve yo6netisim (G) sorumluluklarini
iceren finansal olmayan faktorleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu yoniiyle
sirketlerin ESG puanlari, yalnizca finansal performanslarm degil,
stirdiiriilebilirlik odakli faaliyetlerinin biitiinciil bir yansimasini ortaya
koymakta ve uzun vadeli sirket degeri yaratmay1 hedeflemektedir (Gillian vd.,
2021; Lee, 2024). ESG performansinin beraberinde getirdigi bilgi ve itibar
etkileri, sirket ile paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmaya yardimci
olmaktadir. Bu sayede, siirdiiriilebilirlige yonelik sorumlu bir imaj gelistiren
sirketler, paydaglarin giivenini ve destegini kazanabilmektedir (Jiang vd.,
2024:2).

Ote yandan, paydaslarin, sirketlerden sadece ¢evresel ve sosyal konularda
degil, ayn1t zamanda mali sorumluluklarinda da seffaflik ve etik uyum
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beklentisi, ESG performansi ile vergi stratejileri arasindaki iliskiyi daha kritik
hale getirmektedir (Elgharbawy ve Aladwey, 2024:4). Bu baglamda, vergiden
kaginma, sirketlerin yasal bosluklardan yararlanarak vergi yiikiimliiliiklerini
azaltmalar1 anlamina gelmekte olup, her ne kadar kanunlara uygun bir zemin
iizerinde gergeklesse de ¢ogu zaman kamuoyu nezdinde etik dis1 ve sosyal
acidan sorumsuz bir uygulama olarak degerlendirilmektedir (Dyreng vd.,
2008; Bird ve Davis-Nozemack, 2018). Bu sebeple, vergiden kaginma
stratejileri, kisa vadeli finansal getiriler sunarken etik ve siirdiiriilebilirlik
acisindan da riskler tasimaktadir. Paydas baskisi altindaki sirketler, giiven ve
stirdiiriilebilirlik inga etmek i¢in ¢evresel ve sosyal sorumlulugu vurgulayarak
vergi stratejilerini etik ilkelerle uyumlu hale getirmelidir (Elgharbawy ve
Aladwey, 2024:4).

Vergi stratejileri, artik sadece maliyet optimizasyonu degil; ayni zamanda
kurumsal itibar, paydas giiveni ve siirdiiriilebilirlik ilkeleri ile dogrudan
iliskilendirilmektedir. Bu nedenle ESG performansi yiiksek olan sirketlerin,
etik kaygilar ve seffaflik beklentisi dogrultusunda agresif vergi
planlamalarindan uzak durmasi beklenmektedir. Ancak literatiirde ESG ile
vergiden kacinma arasindaki iliskiye dair bulgular tutarsizdir. Bazi
arastirmalar ESG’nin vergiden kaginmayi azalttigin1 gosterirken (Yoon vd.,
2021; Jiang vd., 2024) bazilar ise bu iliskinin pozitif oldugunu veya anlaml
olmadigini iddia etmektedir (Duong ve Huang, 2022; Lee, 2024).

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gOsteren
sirketler 6zelinde ESG performansiin vergiden kaginma egilimi {izerindeki
etkisini ampirik olarak incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda, BIST 100°de
islem goren banka, sigorta ve gayrimenkul sirketleri hari¢ 30 sirket icin 2018-
2022 doénemi verileri kullanilarak panel veri analizlerinden yararlanilmistir.
Bu ¢alisma, ESG performansinin vergiden kaginma iizerindeki etkisini analiz
ederken li¢ temel teorik ¢ergeveden yararlanmaktadir: Kurumsal kiiltiir teorisi,
mesruiyet teorisi ve paydas teorisi. Kurumsal kiiltiir teorisine gore, sirketler
yalnizca finansal degil, etik ve sosyal degerleri de gozeterek karar alirlar ve
bu kiiltiirel yapi, vergisel stratejiler iizerinde dogrudan etkilidir (Kreps, 1990;
Yoon vd., 2021). Mesruiyet teorisi, sirketlerin toplumsal kabul ve onay elde
etmek amaciyla sosyal sorumluluk uygulamalarina yoneldigini ve bu
dogrultuda, etik dis1 olarak degerlendirilebilecek vergisel stratejilerden uzak
durma egiliminde olabileceklerini 6ne stirmektedir (Deegan, 2002; Lanis ve
Richardson, 2012). Paydas teorisi ise, sirketlerin yalnizca hissedarlara degil;
calisanlar, tiiketiciler, devlet ve toplum gibi tiim paydaslara karst sorumluluk
tagidigini ve ESG uygulamalarinin bu sorumluluk anlayisini yansittigin
savunmaktadir (Freeman, 1984; Benlemlih vd., 2018). Bu dogrultuda ¢alisma,
s6z konusu teorik yaklagimlar temelinde ESG performansinin sirketlerin
vergiden ka¢inma davraniglar1 tizerindeki etkisini incelemektedir.

Aragtirma su temel soruya yamt aramaktadir: Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin ESG performansi, vergiden kaginma davraniglarini nasil
etkilemektedir? Calismada, Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) 6l¢iimii igin
literatiirde yaygin olarak kullanilan ESG puanlarn kullanilmis olup,
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Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlere iliskin  veriler Refinitiv
Eikon/Datastream veri tabanindan elde edilmistir. ESG puanlari, sirketlerin
cevresel, sosyal ve yonetisim alanlarindaki sorumluluk faaliyetlerine olan
katilim diizeyini yansitmaktadir. Ayrica, yalmizca genel ESG puam degil,
ESG’nin alt bilegenleri olan ¢evresel, sosyal ve yonetisim puanlari da ayr1 ayri
analiz edilmistir.

Bu ¢alisma, mevcut literatiire ¢esitli agilardan 6nemli katkilar sunmaktadir.
Oncelikle, Tiirkiye 6zelinde ESG performanst ile vergiden kaginma arasindaki
iligkiyi ampirik olarak inceleyen ilk c¢alismalardan biri olmasi bakimindan
literatiirdeki Onemli bir boslugu doldurmaktadir. Mevcut literatiir
incelendiginde, benzer arastirma konularmin Kore, Cin, Ingiltere ve
Endonezya gibi farkli iilke 6rneklemleriyle ele alindigi goriilmektedir. Borsa
Istanbul’da islem géren sirketler {izerinden yapilan ampirik bir analiz, Tiirkiye
baglaminda 6zgiin bir katk: niteligindedir. Tiirkiye’de ESG diizenlemelerinin
heniiz gelismekte olmasi1 ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin yeni yapisal
degisiklikler gecirmesi, bu konuyu ulusal baglamda daha da anlamli
kilmaktadir ve dolayistyla siirdiiriilebilirlik performansim etkileyen ESG
faktoriiniin etkisinin arastirilmasi yenilikg¢idir.

Calismanin bir diger katkis1 ESG performansinin yalnizca genel diizeyde
degil, cevresel, sosyal ve yonetisim olmak lizere alt bilesenleri bazinda da ayr1
ayrt degerlendirilmis olmasidir. Panel veri analizine dayali olarak
yapilandirilan modelde, ESG performansinin vergiden kaginma iizerindeki
etkisi hem genel diizeyde hem de gevresel, sosyal ve yonetisim alt bilegenleri
dikkate almarak ayri ayri test edilmistir. Ayrica, modelde firma biiyiikligii,
karlilik, kaldirag oranm1 ve sektor gibi kontrol degiskenlerine de yer verilerek
iligkiyi etkileyebilecek diger faktorler dikkate alinmistir ve bu yoniiyle
metodolojik acidan da literatiire katki saglamaktadir. Bagimhi degisken
dikkate alindiginda vergiden kaginma degiskeni i¢in Desai ve Dhaparmala
(2006) tarafindan literatiire kazandirilan diizeltilmis BTG degeri kullanilarak
literatiire Onemli bir katki sunmaktadir. Bdylece calisma, literatiirde
cogunlukla genel ESG puanlarina odaklanan yaklasimlardan ayrilarak daha
ayristirilmis ve baglama 6zgii bir model 6nerisiyle metodolojik agidan yenilik
sunmaktadir. Ayrica c¢alisma, yalnizca akademik c¢evreler igin degil,
uygulayicilar agisindan da 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Y oneticiler, ESG
performansini artirirken vergi stratejilerini de bu dogrultuda daha
biitiinciil bir bakis acisiyla sekillendirebilmektedir. Ote yandan,
yatirimeilar agisindan ESG uygulamalarint etkili sekilde yiiriiten ve
vergi politikalarinda seffaflik saglayan sirketler daha cazip yatirim
firsatlar1 olarak degerlendirilebilmektedir. Politika yapicilar i¢in, ESG
raporlamasima iligkin diizenlemeler hazirlanirken, kurumsal yonetisim
faktorlerinin mutlaka g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigi 6nerilmektedir.

1. Teorik Cerceve
ESG performansi ile vergiden kaginma arasindaki iliskiyi aciklamak igin
cesitli kuramsal yaklasimlardan yararlanilmaktadir. Bunlarin baginda vekalet
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teorisi, paydas teorisi, kurumsal kiiltiir teorisi, mesruiyet teorisi ve kaynak
bagimlilig1 teorisi gelmektedir. Bu teorilere iliskin bir dizi degerlendirme ESG
performansi ile vergiden kaginma arasindaki iligkinin anlagilmasina katki
saglayacaktir.

1.1. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi, sirket sahipleri (asil) ile sirketi yoneten yoneticiler (vekil)
arasindaki ¢ikar catismalarini agiklayan bir yaklagimdir (Jensen ve Meckling,
1976). Teoriye gore, yoneticiler her zaman sirket sahiplerinin ¢ikarlarina gore
hareket etmeyebilmekte ve kendi cikarlarini 6n planda tutabilmektedir. Bu
durum, 6zellikle yoneticilerin sirket hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasi
nedeniyle karar alma siireclerinde ¢ikar catigmalara yol acabilmektedir.
Vergiden kaginma da, bu catismalarin ortaya ciktigi alanlardan biridir.
Yoneticiler, sirketin Odeyecegi vergileri azaltarak kar1 artirmak
isteyebilmekte, fakat bunu yaparken de etik disi yollara bagvurabilmektedir.
Bu gibi stratejiler, hem sirket itibar1 hem de toplumsal sorumluluk a¢isindan
risk tasimaktadir (Desai ve Dharmapala, 2009). Bu noktada, ESG
uygulamalar1 6nemli bir dengeleyici unsur olabilmektedir. Giigli ESG
performansina sahip sirketlerde, seffaflik artmakta, yonetim kurullar1 daha
etkili caligmakta ve yoneticilerin vergiyle ilgili etik dis1 kararlar almasi
zorlagmaktadir (Elgharbawy ve Aladwey, 2024). Dolayisiyla vekalet teorisi,
ESG ile vergiden kaginma arasindaki iligskiyi anlamak agisindan gii¢lii bir
kuramsal temel sunmaktadir (Elamer vd., 2024; Shafanur ve Ratnasari, 2024).

1.2. Kurumsal Kiiltiir Teorisi

Kurumsal kiiltiir teorisi, sirketlerin benimsedigi deger ve normlarin, karar
alma siireglerine nasil yansidigini agiklayan bir yaklagimdir (Kreps, 1990).
Teoriye gore, bir sirketin kiiltiirii; calisanlarin ve yoneticilerin hangi
davraniglart  “dogru” ya da  “yanlis” olarak  degerlendirdigini
sekillendirmektedir. Kurum kiiltiirli, zaman i¢inde tekrarlanan davranislar
yoluyla inga edilen ve 6zellikle belirsizlik donemlerinde karar alma siireglerini
etkileyen bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir (Graham vd., 2022). Bu ¢ercevede,
KSS anlayigin1 benimseyen sirketlerin, yalnizca ekonomik ¢ikarlar1 degil,
ayn1 zamanda cevresel, sosyal ve yonetisim temelli etkileri de dikkate alarak
hareket etmesi beklenmektedir (Kreps, 1990; Hermalin, 2001). Vergiden
kaginma, her ne kadar yasal ¢ercevede uygulansa da, kamuoyunda siklikla etik
dist  ve toplumsal sorumlulukla bagdasmayan bir strateji olarak
algilanmaktadir (Hoi vd., 2013). Kurumsal kiiltiir teorisi bu baglamda, sosyal
sorumluluk bilinci yliksek sirketlerin agresif vergiden kaginma stratejilerinden
uzak durma egiliminde oldugunu ileri siirmektedir. ESG uygulamalari,
sirketin etik degerlere olan baglhiligimi yansittig1 gibi yoneticilerin toplum
nezdinde itibar kaybina yol acabilecek kararlar almasimi da smirladigi
disiiniilmektedir. Dolayisiyla, kurumsal kiltiirii gelismis ve sosyal
sorumlulugu 6nceliklendiren sirketlerde vergiden kacinma davraniginin daha
az goriilmesi beklenmektedir (Lanis ve Richardson, 2012; Laguir vd., 2015).
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1.3. Paydas Teorisi

Paydas teorisi, bir sirketin yalnizca hissedarlarina degil; calisanlar,
misteriler, tedarikgiler, kreditorler, devlet ve toplum gibi tiim paydaslarina
karst sorumluluk tasidigim1 savunmaktadir (Freeman, 1984). Bu yaklagima
gore, sirketlerin uzun vadeli basarisi, paydaslarla kurdugu iliskinin kalitesine
baghdir. Paydas teorisi, sosyal sorumluluk ve etik degerlere dayali yonetim
anlayigin1 on plana cikararak, sirketlerin yalnizca kar maksimizasyonunu
degil, toplumun genel refahin1 da gozetmesi gerektigini vurgulamaktadir
(Freeman ve Dmytriyev, 2017). Bu cercevede, ESG uygulamalari, sirketlerin
cevresel, sosyal ve yoOnetisim alanlarindaki sorumluluklarini yerine
getirmesini saglayan bir arag¢ olarak degerlendirilmektedir. ESG performansi
yliksek olan sirketler, seffaflik, etik davranis ve sosyal sorumluluga daha fazla
onem verirken kamuoyunca olumsuz karsilanan vergiden kaginma
stratejilerinden uzak durma egilimi géstermektedir (Yoon vd., 2021). Ciinkii
agresif vergi planlamasi, toplumun beklentileriyle celismekte ve sirket ile
paydaslar arasindaki giiveni zedeleyebilmektedir. Bu nedenle, paydaslarin
cikarlarini gozeten sirketler, vergiden kaginma gibi stratejiler yerine sosyal
yatirimlara veya siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine yonelmeyi tercih
etmektedir (Arco-Castro vd., 2020). Sonug¢ olarak, paydas teorisi, ESG
performansi ile vergiden kaginma arasindaki iliskiyi agiklamada 6nemli bir
teorik temel sunmaktadir.

1.4. Mesruiyet Teorisi

Mesruiyet teorisi, sirketlerin faaliyetlerini toplumun deger, norm ve
beklentileriyle uyumlu bir sekilde siirdiirerek mesruiyet kazanmasi gerektigini
savunmaktadir (Gray vd., 1996; Deegan, 2002). Bu yaklasima gore, sirketlerin
uzun vadeli varligimi siirdiirebilmesi, toplumsal kabul ve destek ile miimkiin
olmaktadir. Sirketlerin toplumsal mesruiyeti koruma gabalari, 6zellikle ESG
alanindaki uygulamalarda belirginlesmektedir. ESG uygulamalari, sirketlerin
topluma kars1 sorumlu davraniglar sergiledigini gostererek kurumsal itibarin
korunmasina katki saglamaktadir. Vergiden kaginma stratejileri ise, yasal olsa
da kamuoyu tarafindan siklikla etik dist ve sorumsuz olarak
degerlendirilmekte; sirketin mesruiyetini zedeleyebilmektedir (Lanis ve
Richardson, 2012; Yoon vd., 2021). Mesruiyet teorisine gore, sirketler bu
olumsuz algiy1 dengeleyebilmek i¢in ESG performanslarini artirabilmekte
veya sosyal sorumluluk faaliyetlerine agirlik verebilmektedir. Boylece, diisiik
vergi yiikleri nedeniyle olusabilecek toplumsal tepki, seffaf ve pozitif ESG
performansi ile dengelenmeye ¢alisilmaktadir. Bu yaklasim, sirketlerin ESG
stratejilerini bir tiir “itibar sigortas1” islevi gorebilecegini ortaya koymaktadir
(Hoi vd., 2013).

1.5. Kaynak Bagimhihig: Teorisi

Kaynak bagimlili1 teorisi, ilk kez Pfeffer ve Salancik (1978) tarafindan
gelistirilmis olup sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in dis ¢evreden
gelen kaynaklara bagimli olduklarmi ileri siirmektedir. Bu teoriye gore
sirketler, hayatta kalmak ve rekabet avantaji elde etmek igin sermaye, bilgi,
mesruiyet ve sosyal destek gibi dis kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Bu
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bagimlilik, sirketleri ¢evreleriyle stratejik iliskiler kurmaya ve bu iligkileri
stirdiirtilebilir sekilde yonetmeye yonlendirmektedir (Ibrahim vd., 2021). Son
yillarda bu yaklasim, 6zellikle ESG uygulamalarmin kurumsal diizeyde
benimsenmesini agiklamak icin yaygin olarak kullanilmaktadir. ESG
uygulamalari, sirketin toplum, yatirimcilar ve devlet gibi dis paydaslar
nezdinde itibar ve giiven kazanmasina yardimci olmaktadir (Liu vd., 2022).
Bu baglamda, giigliit ESG uygulamalan sirketlerin dis kaynaklara -6rnegin
vergi tesvikleri, finansal destekler ve diizenleyici avantajlar- erigimini
kolaylastirmaktadir (Wu vd., 2024). Ote yandan, vergiden kaginma stratejileri
kisa vadeli mali avantajlar sunsa da uzun vade de sirketin toplumsal
mesruiyetini ve dig kaynaklara erisimini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu
nedenle, kaynak bagimlili1 yiiksek olan sirketlerin agresif vergiden kaginma
uygulamalarindan uzak durma egiliminde olduklar1 goézlemlenmektedir
(Zhang vd., 2021; Khairin vd., 2025). Dolayisiyla ESG ve vergi politikalari,
dis kaynaklara erisim ve paydas iligkiler baglaminda bir biitiinliik i¢inde
yonetilmelidir.

2. Literatiir Incelemesi ve Hipotez Gelistirme

Kiiresel diizeyde artan siirdiiriilebilirlik bilinci, sirketlerin sadece kar
maksimizasyonuna degil, aym zamanda toplumsal ve c¢evresel
sorumluluklarina da odaklanmasini zorunlu kilmigtir. Bu doniisiim, ESG
uygulamalarinin sirket davraniglari {izerindeki etkisini daha goriiniir kilarken
vergiden kaginma gibi finansal kararlarla nasil bir iliski kurdugunu da
tartismaya agmigstir. Bu bolimde, ESG performansi ile vergiden kaginma
arasindaki iliskiyi konu alan mevcut akademik g¢aligmalar sistematik bir
sekilde ele alinmakta ve calismanin kuramsal dayanaklari dogrultusunda
hipotezler olusturulmaktadir. Literatlirde bu iligkiye yonelik farkli bulgular
sunan c¢aligmalar bulunmakta olup bu g¢aligmalar yontem, olglit ve lilke
ozelinde 6nemli farkliliklar gostermektedir.

Kamuoyunun vergiden kaginan sirketlere yonelik olumsuz algisi ile ESG
derecelendirme kuruluslarinin ve kurumsal yatirimcilarin bu tiir sirketleri
cezalandirmaya yonelik egilimleri, ESG performansi ile vergiden kaginma
arasinda negatif bir iliski oldugunu disiindiirmektedir. Bu yaklagim
destekleyen bir¢ok calisma (Hoi vd., 2013; Yoon vd., 2021; Hidayat ve
Zuhroh, 2023; Ermayda vd., 2023; Mustapha vd., 2023; Son, 2024; Jiang vd.,
2024; Elgharbawy ve Aladwey, 2024; Elamer vd., 2024; Menicacci ve
Simoni, 2024; Hashfi, 2024; Amarna vd., 2025; Ilboudo vd., 2024; Sugimin
vd., 2024; Du ve Li, 2024) yiiksek ESG performans1 gosteren sirketlerin daha
diistik diizeyde vergiden kaginma egilimi sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu
kapsamda, yatirimcilar yiikksek ESG performansi sergileyen sirketleri
odiillendirmekte ve bu sirketleri daha degerli olarak algilamaktadir (Elamer
vd., 2024:7446). Ayrica, ESG odakli sirketlerin agresif vergiden kaginma
stratejilerinden uzak durdugu; ¢iinkii bu tiir davraniglarin paydaslar nezdinde
given ve itibar1 zedeleyebilecegi kabul edilmektedir (Elgharbawy ve
Aladwey, 2024:4). Calismalarda, yiiksek ESG puanina sahip sirketlerin
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kamuoyu ve paydaslar nezdindeki itibarlarin1 koruma kaygisiyla daha seffaf
ve etik vergi stratejileri benimsedigi savunulmaktadir.

Buna karsin, literatiirde, ESG performansi ile vergiden kaginma arasinda
pozitif bir iliski tespit eden ¢alismalar da bulunmaktadir Bu ¢aligmalara gore
(Zhang vd., 2021; Duong ve Huang, 2022; Kim vd., 2022; Widianti vd., 2023;
Ariff vd., 2024; Amarna vd., 2025; Mukhtaruddin vd., 2019; Teja, 2024;
Yanto vd., 2025) sirketler ESG faaliyetlerini finanse etmek i¢in vergi
avantajlarindan faydalanmakta ya da ESG ifsalarini, vergiden kaginma
davraniglarint maskelemek amaciyla kullanabilmektedir (Amarna vd., 2025).
Dolayisiyla bu perspektif yiiksek ESG faaliyetleri ile yliksek vergiden
kaginma egilimini iligskilendirmektedir. Ancak, literatiirde, ESG performansi
ile vergiden kaginma arasinda hicbir iliski olmadigini ifade eden ¢alismalar
(Lee, 2024; Pratiwi vd., 2024) da bulunmaktadir.

Literatiirde vergiden kaginma davranisinin dlgiilmesinde farkli yontemler
kullanilmaktadir. ESG ile vergiden kacinma arasindaki iliskiyi BTG ile
inceleyen caligmalar (Yoon vd., 2021; Duong ve Huang, 2022; Lee, 2024;
Jiang vd., 2024; Elamer vd., 2024; Ariff vd., 2024; Elgharbawy ve Aladwey,
2025; Sastroredjo vd., 2025), bu yontemin ¢ift tarafli muhasebe
uygulamalarini yansitmasi agisindan avantajli olduguna isaret etmektedir. Bir
diger yontem ise ETR yaklasgimidir. Bu ydntem, sirketin vergi sonrasi
yiikiimliiliigiinii muhasebe karma oranlayarak fiilen ddenen vergi oranimi
ortaya koymaktadir. ETR’nin diisiik c¢ikmasi, sirketin c¢esitli vergi
avantajlarindan yararlanarak vergi yiikiinii azalthigim1 ve dolayisiyla
potansiyel olarak vergiden kaginma davramisinda  bulundugunu
gosterebilmektedir. Stickney ve McGee (1982), ETR'nin, sirketlerin vergi
planlamasi ve kaginma stratejilerini anlamada etkili bir gdsterge oldugunu
belirtmistir. Ancak ETR yontemi, vergiden ka¢inmanin arkasindaki nedenleri
ve kullanilan yontemleri tam olarak yansitmayarak donemsel kazang
dalgalanmalarindan etkilenebilmektedir (Dyreng vd., 2008). Buna ragmen,
ETR halen ampirik arastirmalarda (Amri vd., 2023; Son, 2024; Menicacci ve
Simoni, 2024; Elamer vd., 2024; Amarna vd., 2025; Widiastutik vd., 2024;
Pratiwi vd., 2024; Sugimin vd., 2024; Du ve Li, 2024; Khlifi vd., 2025)
vergiden kaginmay1 dlgmek i¢in kullanilan temel gostergelerden biri olmay1
stirdiirmektedir.

Son yillarda ESG performansi ile vergiden kaginma arasindaki iliskiyi
aciklamak amaciyla yapilan caligmalar, bu iliskinin yalnizca dogrudan
etkilerle sinirli olmadigini, ayn1 zamanda cesitli 1limlastiric1 veya aracilik
degiskenler tarafindan sekillendigini gostermektedir. Ornegin, Sastroredjo vd.
(2025), cevresel performansin vergiden kacinma ile pozitif iligkili oldugunu
ortaya koyarken bu iliskinin finansal kisitlarla daha da giiglendigini
belirtmistir. Benzer sekilde, Khlifi vd. (2025), yonetim kurulu 6zelliklerinin
(bagimsizlik, CEO ikiligi, cinsiyet ¢esitliligi) vergiden kaginmay etkiledigi
ve bu iliskilerde ESG uygulamalarinin araci rol oynadigi sonucuna ulagmustir.
Amarna vd. (2025), karliigin ESG agiklamalar1 ile gegici vergi farklar
arasindaki iliskiyi pozitif yonde ilimlastirdigini ortaya koyarken Elamer vd.
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(2024) ise ESG derecelendirmesinin vergiden kacinma ile sirket degeri
arasindaki iligskide diizenleyici rol oynadigimi vurgulamistir. Carolina vd.
(2023), ESG performansinin vergiden kaginma tizerindeki etkisinde sirket 6z
sermaye yapisinin belirleyici oldugunu belirtmistir. Amri vd. (2023) ESG ve
vergiden kacinma iliskisinde ydnetim kalitesinin roliinii ortaya koyarak
yonetisim yapisinin bu etkilesimi anlamli bigimde etkiledigini gostermistir.
Son olarak, Widiastutik vd. (2024) sahiplik yapilarmin vergiden kacginma
iizerindeki etkisinin ESG aciklamalariyla 6nemli dlciide farklilastigini ortaya
koymustur. Bu bulgular, ESG ile vergiden kac¢inma arasindaki iliskinin
baglamsal faktorler, sirket karakteristikleri ve yonetimsel yapilarla birlikte
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

ESG’ye ait ¢evresel, sosyal ve yonetisim alt boyutlarinin vergiden kaginma
tizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 degerlendiren ¢alismalar, bu iligkinin homojen
olmadigim1 ve baglamsal faktdrlere baghi olarak degisebilecegini
gostermektedir. Ornegin, Sastroredjo vd. (2025), cevresel performansin
vergiden kaginma ile pozitif iligkili oldugunu ve bu iliskinin finansal kisitlar
tarafindan giiclendirildigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Lee (2024),
cevresel bilesenin anlamli bir etkisinin olmadigini, buna karsin sosyal ve
yonetisim boyutlarinin iyi yonetilen sirketlerde vergiden kacinma ile pozitif
iligkili oldugunu belirtmistir. Yoon vd. (2021) ise sosyal puanlarin 6zellikle
Koreli chaebol yapisindaki sirketlerde vergiden kaginmayi azaltmada daha
belirleyici bir rol oynadigini saptamistir. Buna karsilik Pratiwi vd. (2024),
ESG alt bilesenlerinin higbirinin vergiden kaginma {izerinde anlaml1 bir etkisi
bulunmadigim ifade etmistir. Ilging bir sekilde, Ilboudo vd. (2024)
caligsmasinda siklikla g6z ardi edilen emek vergisi boyutuna odaklanilmis ve
yiiksek ESG performansina sahip sirketlerin emek vergisi kag¢inma
egilimlerinin daha diisiik oldugu belirlenmistir. Kurumsal kiiltiir, mesruiyet ve
paydas teorileri, ESG’nin vergiden kaginmay1 azaltacagini 6ne siirerken; bazi
caligmalar, ESG ile vergiden kaginmanin birlikte kullanilabilecegini ve bu iki
stratejinin  sirket degerini artirmaya yonelik birlikte isleyebilecegini
savunmaktadir. Bu ¢aligma, mevcut literatiire dayanarak, ESG performansi ile
vergiden kaginma egilimi arasinda anlaml bir iligki olduguna ve bu iligkinin
alt bilesenler diizeyinde farklilik gosterebilecegine dayanan asagidaki
hipotezleri test etmeyi amaglamaktadir:

Hi: Sirketlerin ESG performans: ile vergiden kacinma diizeyleri arasinda
anlaml bir iligki vardir.

Hia: Cevresel performans ile vergiden kaginma arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Hip: Sosyal performans ile vergiden kaginma arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Hic: Yonetisim performansi ile vergiden kaginma arasinda anlamli bir iliski
vardir.
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3. Veri Seti

Calismada, sirketlerin genel ESG performanslarinin ve alt bilesenlerinin
vergiden kaginma egilimleri iizerindeki etkisi, cesitli kontrol degiskenleri
dikkate alinarak incelenmistir. Bu amagla, BIST 100 endeksinde islem gdren
sirketler ele alinmistir. Ancak, bankalar ve sigorta sirketleri finansal
tablolarinin farkliligindan, gayrimenkul sirketleri ise yatirim ortaklilarindan
kaynaklanan vergi muafiyetlerinden dolay1 6rnekleme dahil edilmemistir. Bu
durumda, ESG performansi diizenli yaymlanan 2018-2022 dénemi ve 30
sirket calismaya dahil edilmistir. Bdylece analizler 150 gbézlem degeri i¢in
gergeklestirilmigtir. Tiim degiskenler Refinitiv/Datastream veri tabanindan
temin edilmistir. Refinitiv veri saglayicisinin tercih edilmesinde, hem ESG
konulu akademik literatiirde sik¢a kullaniliyor olmast hem de 2021 yili
itibartyla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alacak sirketlerin
belirlenmesinde Refinitiv degerlendirmelerinin esas alinmasi etkili olmustur.

Calisgmanin bagimli degiskeni, vergiden kacinma olgiitiidiir. Literatiirde
vergiden kacinmaya iliskin kullanilan ¢ok sayida 6l¢iit bulunmaktadir. Bunlar
arasinda defter degeri ve vergi degeri arasindaki fark (Book-Tax Gap-BTG),
etkin vergi orani ve diizeltilmis defter degeri ve vergi degeri arasindaki fark
yer almaktadir (Desai ve Dhaparmala, 2006; Comprix vd., 2011; Hoi vd.,
2013; Richardson, 2016; Yoon vd., 2021; Duong ve Huang, 2022; Ariff vd.,
2024; Jiang vd., 2024). Bu ¢aligmalardan Desai ve Dhaparmala (2006) ticari
kar ile mali kar arasindaki farkin vergiden kaginmanin belirlenmesinde tek
bagina yeterli olmadigimi, ayrica gelir tablosu yonteminin kullanilmasi
gerektigini  onermektedir. BTG’nin  segilmesinde hem daha Onceki
caligmalarda yaygin sekilde tercih edilmesi hem de mevcut veri setiyle
uyumlu olmasi belirleyici olmustur.

Bu dogrultuda, toplam tahakkuklarla BTG degeri birlikte dikkate alinarak
diizeltilmis defter degeri ve vergi degeri arasindaki fark En Kiigiik Kareler
(EKK) yontemi kullanilarak Denklem (1) ile hesaplamistir.

BTGy = B1TTie + i + €t D

Bu denklemde BTG ve TT sirasiyla defter degeri ve vergi degeri arasindaki
fark ve toplam tahakkuklari ifade etmektedir. Ayrica i, sirket; t, varliklarin
zaman igerisindeki degerini; y; , 1 sirket ve t donem igin hesaplanan artigin
ortalama degerini; ¢&;;, 1 sirket ve t donem i¢in y; degerinden sapmay1
gostermektedir. Bu denklemden hesaplanan p; + &; . degeri diizeltilmis defter
degeri ve vergi degeri arasindaki fark degeri (BT G,) olarak ifade edilmektedir.
BTG degerinin yiikselmesi vergiden kaginma derecesinin de arttig1 anlamina
gelmektedir (Celikay ve Yilanci, 2019).

Caligmada bagimsiz degisken olarak kullanilan ESG olgiitiinde; ESG
genel, ESG cevre, ESG sosyal ve ESG yonetisim olmak tizere dort farkli
boyut dikkate alinmistir. ESG boyutunun yiiksek bir puana sahip olmasi iistiin
ESG performansinin gostergesidir. Bunun yani sira, modele dahil edilen
kontrol degiskenleri arasinda literatiirde siklikla kullanilan sirket biiytikligi
(SIZE), finansal kaldira¢ oran1 (LEV) ve aktif karlilik oran1 (ROA) da yer
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almaktadir. Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin tanimina ve
hesaplama yontemlerine Tablo 1°de yer verilmistir.
Tablo 1: Degiskenlerin Tamimi ve Kaynagi

Degiskenler | Tanimi Hesaplama Yontemi
Diizeltilmis Defter- " .
BTG; Vergi Farki EKK Yontemi
ESG Strdiiriilebilirlik Sirketlerin Kamuya Agik Raporlarinin
¢ Endeksi Puanlanmasi
evresel . .
ESG (S;iir diiriilebilirlik Sirketlerin Kamuya Agik Cevre
¢ Endeksi Raporlarinin Puanlanmasi
Yonetisimsel . . .
e et . Sirketlerin Kamuya Agik Yonetisim
ESGy Elrllijdeiglileblhrhk Raporlarinin Puanlanmasi
Sosyal . .
ESGs Siirgllﬁﬁilebilirlik Sirketlerin Kamuya Agik Sosyal
Endeksi Raporlarinin Puanlanmasi
LEV l(glrr;a;risal Kaldirag Toplam Bor¢/Toplam Varliklar
ROA Aktif Karlilik Oran1 | Net Kar/Toplam Varliklar
SIZE Sirket Biiyiikliigii Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi

4. Metodoloji ve Ampirik Bulgurlar

Bu calismada ESG performansi ve alt bilesenlerinin sirketlerin vergiden
kaginma degerine etkisi LEV, ROA ve SIZE kontrol degiskenleri yardimiyla
arastirilmgtir.! Ayrica ¢calismada EKK, Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) ve Sistem GMM yontemleri kullanilarak elde edilen sonuglarin
tutarlihg: incelemistir.? Degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde
kullanilan  hipotezlerden yararlanarak olusturulan temel regresyon
denklemleri asagida ifade edilmektedir.

H1 Hipotezi : BTG, ;¢ = a1 + a11ESGg ;¢ + a1,R0A; ¢ + ay3LEV;  +
Q14SIZE; + vy ;¢

Hla Hipotezi: BTG, = azo + a21ESGgit + @22R0A; + ap3LEV; +
Q4 SIZE; 1 + vy ¢

H1b Hipotezi: BTG,;, = azg + a31ESGs;+ + a3, ROA; s + a33LEV;, +
34SIZE; 1 + V3¢

Hlc Hipotezi: BTG, = a4g + @41 ESGy ;¢ + a42ROA; ¢ + ay3LEV; +
(X44SIZEi’t + 174‘1"1:

Modellerde yer alan a,,o sabit terimi; a,,,, egim parametrelerini; v, ; . ise
hata terimini ve alt indisleri, sirketi; t, zamana ait degiskenin degerini
gostermektedir.

Kontrol degiskenlerinin kullanilmasi, degiskenler arasindaki yanliligin kontrol edilmesi ve modelin
aciklama giiciiniin arttirilmasi a¢isindan 6nem gostermektedir (Stock ve Watson, 2015; Wooldridge, 2016).
GMM yontemi, arag degiskenler yardimiyla i¢sellik sorununu dikkate alarak EKK ve Sabit Etkili Panel
Veri modellerinden daha tutarli ve dogru tahminciler irettigi (Ullah vd., 2018) i¢in ¢alismada
yararlanilmaktadir.

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2025;188: 277-299 287




Siirdiirtilebilir Kalkinma Performansi Unsurlarinin (ESG) Vergiden Kaginma Uzerindeki Etkisi:
Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma

GMM modeli, Arellano ve Bond (1991) tarafindan literatiire
kazandirilmistir. Arellano ve Bond (1991) ¢alismasinda, Anderson ve Hsiao
(1950) birinci farklar modelini ara¢ degiskenler kullanarak gelistirilmektedir.
Gelistirilen bu modeli tahmin etmek i¢in Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
(GLS) kullanilmaktadir. Bu sayede hata teriminin sabit/degisken varyansa
sahip olmasinin yani sira otokorelasyonlu oldugu durumda da uygun sonuglar
elde edilebilmektedir (Caglayan Akay, 2018; Yerdelen Tatoglu, 2020). Ancak
GMM yontemi otoregresif parametre sayisinin fazla olmasi ve/veya birim etki
varyasinin hata teriminin varyansina oraninin yiiksek oldugu durumlarda zayif
kalmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020:138). Arellano ve Bover (1995) ile
Blundell ve Bond (1998) bu durumlarda gii¢lii tahminciler iiretebilmek igin
sistem GMM yontemi Onermektedir. Sistem GMM yontemi, ortogonal
sapmalar1  dikkate alarak Tretilen ara¢ degiskenlerin kullanimina
dayanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020:138).

GMM ve Sistem GMM yontemleri kullanilarak hem bir asamali hem de
iki asamal1 tahmin sonuglar1 elde edilebilmektedir.> Hwang ve Sun (2018)
caligmalari, iki asamali tahminlerin asimptotik olarak daha gii¢lii oldugunu
gostermektedir. Ayrica Ullah vd. (2018), veri kaybini 6nleyerek daha etkili ve
tutarli katsayilar sundugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle, bu caligmada
GMM yontemleri iki agamali olarak uygulanmaktadir. Ek olarak Windmeijer
(2005) oOnerisi lizerine analizler direngli standart hatalar kullanilarak
gerceklestirilmistir. Bunun yani sira EKK yontemi de direngli standart hatalar
kullanilarak gergeklestirilmigtir.

GMM yontemlerinde elde edilen sonuglarin gegerliligi ara¢ degisken
sayisi, ara¢ degiskenlerinin gegerlili§i ve otokorelasyon testleri ile
sinanmaktadir. Ara¢ degisken sayisinin  birim sayisini  agmamasi
gerekmektedir. Ayrica, ara¢ degiskenlerin gecerliligi “asir1 tanimlama kisitlar
gecerlidir” sifir hipotezi altinda Sargan testinden yararlanilarak sinanirken
otokorelasyon testi “otokorelasyon sorunu vardir” sifir hipotezi altinda AR(1)
ve AR(2) olmak fizere ikinci mertebeden otokorelasyon testi ile
sinanmaktadir.

Oncelikle ESG genel puam dikkate almarak EKK, 2 Asamali GMM ve 2
Asamal1 Sistem GMM analizleri gergeklestirilmis, elde edilen sonuglara
Tablo 2’de yer verilmistir. Tablo 2 yer alan ampirik bulgular incelendiginde,
tim modellerde ESG degiskenin sirketlerin vergiden kacinmasi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi oldugu belirlenmistir.
Ayrica sirketler vergiden kagimmanin gegmis degerinden de pozitif yonli
etkilenmektedir. Kontrol degiskenleri dikkate alindiginda ROA, LEV ve SIZE
degiskenleri i¢in sadece 2 Asamali Sistem GMM modelinde BTG iizerinde
anlamli bir etki gdstermektedir. Bu etkinin ROA ve LEV dikkate alindiginda
negatif, SIZE igin ise pozitif gerceklestigi tespit edilmistir. Bu sonuglar
altinda, sirketlerin ESG puanlarinda yasanan iyilesmelerinin vergiden
kaginmadan uzaklastirmaya yonelttigi sdylenebilmektedir.

3Bir agamali ve iki agamali GMM tahminleri arasindaki farka iliskin detayl bilgi i¢in bakiniz: Windmeijer
(2005).
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Tablo 2: ESGg i¢in Ampirik Sonuclar

. 2 Asamal 2 Asamal Sistem
Degiskenler EKK GMM GMM
BTGa(-1) 2,17 1,93
ESGe -198,28" -289,998™ -385,3"
ROA -821,89 -11912,2 -35161,39™
LEV 13089,26 -3521,99 -22676,99™
SIZE 20744,8™ | 6077,33 7882,49™"
Sabit Terim -81751,9"

Wald Test Istatistigi 10,92* 87,62 358,2™"
Sirket Sayis1 30 30 30

Arag Degisken Sayisi 10 13
Sargan Test Istatistigi 6,38 9,19
AR(1) -1,21 -0,92
AR(2) 0,31 0,24

Not: ™, ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

ESG ¢evre puaninin vergiden kaginmaya etkisi EKK, 2 Asamali GMM ve
2 Asamali Sistem GMM analizlerini ile incelenmis olup, elde edilen ampirik
sonuglara Tablo 3’te yer verilmistir. Tablo 3’te yer alan ampirik bulgular
incelendiginde; tiim modellerde genel puana benzer sekilde ESG degiskenin
sirketlerin vergiden kaginmasi lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii, ayrica sirketlerin vergiden kaginmanin ge¢mis degerinden de pozitif
yonlii etkisi oldugu belirlenmistir. Kontrol degiskenleri dikkate alindiginda,
sirket biyiikligiiniin tiim modellerde vergiden kaginmaya etkisinin pozitif,
diger degiskenlerin ise sadece 2 Asamali Sistem GMM modelinde BTG
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Bu durumda, sirketlerin ¢evresel iyilesmelerinin vergiden
kaginmalarin azalttig1, ancak bityiimelerinin vergiden kaginmaya tesvik ettigi
ifade edilebilmektedir.

Tablo 3: ESGc i¢cin Ampirik Sonuclar

. 2 Asamal 2 Asamal Sistem
Degiskenler EKK GMM GMM
BTG:(-1) 2,317 1,96
ESGc -145,63" -198,41™ -278,51™
ROA -2236,57 -11403,49 -388356,76™""
LEV 13802,54 -6710,63 -24847,63"
SIZE 20727,36™" 5139,19"" 6554,53""
Sabit Terim -85732,38"

Wald Test Istatistigi 10,74™ 103,46™" 352,74
Sirket Sayis1 30 30 30
Arag Degigken Sayisi 10 13
Sargan Test Istatistigi 6,33 9,37
AR(1) 117 20,91
AR(2) 0,41 0,32

Not: ™, ™, " sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel olarak anlamlihig1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.
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ESG sosyal puaninin vergiden kaginmaya etkisi EKK, 2 Asamali GMM ve
2 Asamali Sistem GMM analizlerini ile incelenmis olup, elde edilen ampirik
sonuglara Tablo 4’te yer verilmistir. Tablo 4’te yer alan ampirik bulgular
incelendiginde; genel ve ¢evre puanindan farkli olarak sadece EKK analizinde
ESG degiskenin sirketlerin vergiden kaginmasi izerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonli, ayrica sirketlerin vergiden ka¢inmanin ge¢cmis
degerinden pozitif yonlii etkisi oldugu belirlenmistir. GMM modellerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki belirlenmemistir. Kontrol degiskenleri
dikkate alindiginda, Tablo 3’te yer alan sonuglara benzer sekilde sirket
biiyiikliigiiniin tiim modellerde vergiden kacinmaya etkisinin pozitif, diger
degiskenlerin ise sadece 2 Asamali Sistem GMM modelinde BTG iizerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu
durumda, sirketlerin sosyal puanlarinda gelisimin vergiden kagimmalarini
azalttigi, ancak bu etkinin giiclii olmadig ifade edebilmektedir. Ayrica diger
modellerle benzer sekilde sirket biiytikliiklerinin vergiden kaginmay arttirdigi
sOylenebilmektedir.

Tablo 4: ESGsicin Ampirik Sonuglar

<. 2 Asamah 2 Asamah Sistem
Degiskenler EKK GMM GMM
BTGy(-1) 1,79™ 1,89
ESGs -104,5 -48,43 -65,08
ROA -10982,78 -19518,61 -40362,6™"
LEV 12511,54 -2983,18 -32489,76™"
SIZE 19879,45™ 5595,48" 4472 26*
Sabit Terim -83453,54™
Wald Test Istatistigi 11,17 115,04™ 335,48
Sirket Sayis1 30 30 30
Arag Degisken Sayisi 10 13
Sargan Test Istatistigi 6,87 9,31
AR(1) -1,07 -0,95
AR(2) 0,01 0,27

Not: ™, ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

Son olarak Tablo 5’te ESG yonetisim puaninin vergiden kag¢inma
iizerindeki etkisi EKK, 2 Asamali GMM ve 2 Asamali Sistem GMM
analizlerini ile arastirilmig ve elde edilen ampirik sonuglara yer verilmistir.
Tablo 5’te yer alan ampirik bulgular incelendiginde; diger modellerden farkli
olarak sadece EKK analizinde istatistiksel olarak anlamli bir etki
belirlenmemistir. Ancak GMM modellerinde bu etkinin negatif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu hesaplanmistir. Diger modellerde de oldugu
gibi sirketlerin vergiden kagmmanin geg¢mis degerinden pozitif yonli
etkilendigi goriilmektedir. Ayrica kontrol degiskenleri dikkate alindiginda,
sosyal ve gevre puanini igeren modellere benzer sekilde sirket biiyiikliigiiniin
tiim modellerde vergiden ka¢inmaya etkisinin pozitif, diger degiskenlerin ise
sadece 2 Asamali Sistem GMM modelinde BTG: ilizerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu durumda,
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sirketlerin yonetisim puanlarinda yasanan gelisimlerin ¢evre puanlar1 kadar
olmasa da vergiden kaginmalari {izerinde olumsuz bir etkisi (azalma yoniinde)
oldugu ifade edebilmektedir. Ayrica diger modellerle benzer sekilde sirket
biiyiikliiklerinin vergiden kac¢inmayi arttirdig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 5: ESGy I¢cin Ampirik Sonuclar

Degiskenler EKK 2 Asamah 2 Asamah Sistem
GMM GMM

BTGa(-1) 2,05 1,917

ESGy -50,78 -76,66" -130,35™

ROA -1646,95 -171130,98 -40092,49™

LEV 11928,76 -77,01,74 -28980,78™"

SIZE 18962,37" 4340,85" 4761,18™"

Sabit Terim -83704,37™

Wald Test Istatistigi 10,46™ 110,84 379,74

Sirket Sayis1 30 30 30

Arag Degisken Sayisi 10 13

Sargan Test 1statistigi 6,67 9,24

AR(1) -1,2 -0,94

AR(2) 0,19 -0,23

Not: ™, ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel olarak anlamlihig1 ifade etmektedir.
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Caligmada kullanilan modellerin gecerli olabilmesi bazi diagnostik
testlerden sorun yasamamasi gerekmektedir. Bu anlamda Tablo 2, Tablo 3,
Tablo 4 ve Tablo 5 ile gosterilen ampirik sonuglarma iliskin modellerin
istatistiksel olarak anlamlilig1, ara¢ degiskenlerin dogrulugu ve otokorelasyon
sorunu diagnostik testler yardimiyla incelenmistir. Wald test istatistigi dikkate
almdiginda, sifir hipotezi reddedilmis ve tiim modellerin istatistiksel olarak
anlamli oldugu belirlenmistir. Sargan test istatistigi dikkate alindiginda, tiim
modellerde sifir hipotezi reddedilememis ve ara¢ degisken sayisi birim
sayisindan kiiglik oldugu, boylece asir1 tanimlama kisitinin gegerli oldugu
tespit edilmistir. AR(1) ve AR(2) test istatistikleri dikkate alindiginda,
otokorelasyon sorununun olmadigini ileri siiren sifir hipotezini red
edilemedigi ve modellerde otokorelasyon sorununun olmadig1 hesaplanmaistir.

Tartisma

Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore; literatiirde ESG
performansi ile vergiden kaginma arasinda pozitif iligki oldugunu iddia eden
bazi ¢alismalar (Zhang vd., 2021; Duong ve Huang, 2022; Kim vd., 2022;
Widianti vd., 2023; Ariff vd., 2024; Mukhtaruddin vd., 2019; Teja, 2024;
Yanto vd., 2025) mevcut ¢calismadan farkli sonuglara ulagmistir. Ancak ESG
performansi ile vergiden kaginma arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu
ortaya koyan genis literatiirle tutarlidir (Hoi vd., 2013; Yoon vd., 2021;
Hidayat ve Zuhroh, 2023; Ermayda vd., 2023; Mustapha vd., 2023; Son, 2024;
Jiang vd., 2024; Elgharbawy ve Aladwey, 2024; Elamer vd., 2024; Menicacci
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ve Simoni, 2024; Hashfi, 2024; Amarna vd., 2025; llboudo vd., 2024; Sugimin
vd., 2024; Du ve Li, 2024). Ozellikle, ¢evresel puanin vergiden kaginmayi
azaltic1 etkisi Yoon vd. (2021) ve Ilboudo vd. (2024) gibi calismalarda da
dogrulanmistir. Bununla birlikte bu ¢alismada sosyal boyutun sinirli etkisi,
Pratiwi vd. (2024) tarafindan raporlanan sosyal puanlarin etkisizligine benzer
sekilde yorumlanabilmektedir. Y6netisim boyutunun etkisi ise Lee (2024) ve
Elgharbawy ve Aladwey (2025) gibi ¢caligmalarda vurgulanan, seffaf ve hesap
verebilir yonetim yapilarina sahip sirketlerin daha az vergiden kaginma
egilimi géstermesi yoniindeki bulgularla 6rtiismektedir.

Bu bulgular, ¢alismanin teorik dayanaklari olan kurumsal kiiltiir, mesruiyet
ve paydas teorileri ile uyum i¢indedir. Kurumsal kiiltiir teorisinin sosyal
sorumluluk bilinci gelismis sirketlerin etik dis1 vergi stratejilerinden uzak
durma egiliminde oldugunu o6ne siirdiigli dikkate alindiginda, ESG ve alt
kalemlerine iligkin sonuglari destekledigi sdylenebilmektedir. Bunun yani sira
mesruiyet teorisinin sirketlerin kamuoyu ve diizenleyici kurumlar nezdinde
kabul gormek i¢in seffaf vergi uygulamalarmi tercih ettiini savunmasi
0zellikle ESG yonetisim sonuglarimi destekler niteliktedir. Son olarak paydas
teorisine gore ise, sirketler yalnizca hissedarlarina degil, ayn1 zamanda devlet,
toplum ve yatirimcilar gibi tiim paydaglara kars1 sorumluluk tagimasi ve bu
sorumlulugun ¢evre, sosyal ve yonetisim uygulamalar1 yoluyla yerine
getirilebilecegini gostermektedir. Calismada elde edilen bulgular, ESG
performansinin artmasinin sirketleri daha etik, seffaf ve sorumlu vergi
politikalar1 benimsemeye yonelttigini gostererek bu teorik yaklagimlari
desteklemektedir.

Sonug ve Politika Onerileri

Kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin artan 6nemi, sirketlerin yalnizca
finansal performansa odaklanmak yerine gevresel, sosyal ve yonetisimsel
sorumluluklarim1  da dikkate alarak faaliyet gostermelerini zorunlu
kilmaktadir. Bu kapsamda ¢evresel, sosyal ve yonetisim performansi ile vergi
stratejileri arasindaki iligki, Ozellikle vergiden kaginma davranislari
baglaminda, akademik yazinda giderek artan bir ilgiyle ele alinmaktadir.

Bu calismada BIST 100°’de islem goren 30 sirkete ait ESG ve alt
unsurlarinin vergiden kaginma egilimine etkisi 2018-2022 dénemi igin panel
veri analizi ile arastirllmigtir. Bu dogrultuda EKK, 2 Asamali GMM ve 2
Asamal1 Sistem GMM yontemlerinden yararlanilmistir. Genel olarak sonuglar
degerlendirildiginde, degiskenler arasinda negatif yonlii iliski oldugunu ileri
siiren alternatif hipotezlerin gecerli oldugu belirlenmistir. Oznel olarak
sonuglar degerlendirildiginde ilk olarak ESG genel puani1 dikkate alindiginda,
tim modellerde sirketlerin vergiden kacinma egilimini diisiirdiigiinii
gostermektedir. Bu azalis panel veri analizlerinde kiigiik farkliliklar
gostermektedir. ESG puaninda gergeklesen 1 puanlik artigin vergiden
kaginmay1r EKK yontemine gore 198,28; 2 Asamali GMM yontemine gore
289,99; 2 Asamali Sistem GMM yo6ntemine gore 385,3 birim azalmaya neden
olmaktadir. Bu durumda genel olarak ESG puani artan sirketlerin daha az
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vergiden ka¢inma egilimi sergiledigi soylenebilmektedir. Benzer sonug ¢evre
puani i¢in yapilan analizlerden de saglanmistir. Cevre puani artan sirketlerin
vergiden kaginma egilimi diisiis yoniinde ger¢eklesmektedir. Bu diislis, ESG
cevre puaninda gergeklesen 1 puanlik iyilesmenin vergiden kacinmayr EKK
yontemine gore 145,63; 2 Asamali GMM yontemine gore 198,41; 2 Asamali
Sistem GMM yontemine gore ise 278,51 birim gergekleserek kendini
gostermektedir.

Diger yandan, ESG sosyal puandan elde edilen sonuglar genel ve ¢evre
puani sonuglar kadar giiclii degildir. Sadece EKK yonteminde sosyal puanda
meydana gelen 1 birimlik artigin 104,5 birimlik azalisa neden oldugu
belirlenmistir. Bunun yan1 sira ESG yonetisim puani da genel ve ¢evre puani
kadar olmasa da sosyal puana gore vergiden kaginmaya gli¢lii bir etkisinin
bulundugu belirlenmistir. Bu etki diger kalemlerde oldugu gibi vergiden
kag¢inmayi diisiirme yoniindedir. ESG yonetisim puaninda 1 birimlik artigin
vergiden kaginmaya etkisi, panel veri analizlerinden 2 Asamali GMM
yontemine gore 76,66; 2 Asamali Sistem GMM yontemine gore 130,35 birim
azalma yoniinde kendini gostermektedir. Kontrol degiskenleri tiim modeller
icin genel olarak incelendiginde; sirketlerin biiyiidiikce vergiden kaginma
egiliminin arttig1, ancak finansal kaldira¢ ve aktif karliliklarindaki artigin bu
egilimi azalttig1 belirlenmistir. Bu baglamda sirketler ve politika yapicilarina
yonelik politika onerilerinde bulunulabilir:

e Sosyal puana iligkin sonuglarin zayif olmasi, sirketler ile toplum
arasindaki iligkinin zayif oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda sirketler,
sosyal  sorumluluk projeleri  gergeklestirerek  toplumla iligkiler
giiclendirilmekte; sirketlerin ¢alisan haklar1 ve is glivenligi gibi konulara
duyarli davranmasi sirketin goriiniirliiglinii attirabilmektedir.

e Yonetisim puanina iligkin sonuglarin siirli olmasi nedeniyle, sirket igi
kontrol mekanizmalarinin gii¢clendirilmesi i¢in bazi adimlar atilabilir. Bunlar
arasinda bagimsiz denetim kurullarmin etkinliginin artirllmasi, yonetim
kurulu gesitliliginin (cinsiyet, yas, uzmanlik) tesvik edilmesi, seffaf ve hesap
verilebilir bir yonetim anlayisinin benimsenmesi, yolsuzluk ve kayit dist
ekonomi ile miicadele anlayis1 gibi ¢esitli uygulamalar gergeklestirebilir.

e Her ne kadar g¢evre puam dikkate alindiginda vergiden kaginmaya
etkisinin gii¢lii oldugu belirlense de sirketler 6zellikle Avrupa Birligi uyum
siirecinde yenilebilir enerji kullanim, siirdiiriilebilir {iriin gelistirme siirecleri
gibi ¢evre dostu ve hesap verilebilir faaliyetleri benimseyerek diger
kalemlerin de giigclenmesi saglayabilmektedir.

e Politika yapicilar1 siirdiiriilebilirlik ve yatirnmlarin - devamliligim
saglayabilmek amaciyla ESG kriterlerine uyum saglayan sirketlere yonelik
vergi indirimi, siilbvansiyon gibi ¢esitli tesvikler uygulayabilmektedir. Ayrica
vergi denetimleri  sirketlerin ESG  derecelendirmeleriyle  birlikte
degerlendirilerek vergiden kaginma riski olan sirketler belirlenebilmektedir.

e Son olarak politika yapicilari, KOBI’lere de ESG uygulamalarina yonelik
egitim ve danigmanlik hizmeti vererek ESG uygulamalar tiim sirketler icin
zorunlu hale getirebilir.
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Sonug olarak, bu calisma Tiirkiye orneginde, Ozellikle cevresel ve
yonetisim boyutlarinin vergiden kacinma davranisini azaltici etkisini ortaya
koyarak literatiire katki sunmaktadir. Elde edilen bulgular, ESG
uygulamalarmin yalnizca bir itibar araci degil, ayn1 zamanda kurumsal vergi
davranislarin1 yonlendiren yapisal bir unsur olabilecegini de gostermektedir.
Ancak bu ¢alismanin bazi kisitlamalar1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki donem
araligidir; ESG puanlarinin yaymlandigi donem araligi dikkate alindigindan
bu calisma 2018-2022 donem araligini kapsamaktadir. Diger kisitlama ise
uygulanan panel veri analizleridir; ¢alismanin dénem araliginin dar olmasi
uygulanabilecek yontemleri de sinirli hale getirmistir.

Gelecek arastirmalarda degiskenler arasindaki iliski, ESG uygulamalariin
kalite diizeyi, sektorel (imalat, sanayi vb.) farkliliklar ve ydnetisim
mekanizmalar1 gibi faktorlerin aract veya diizenleyici rolii daha ayrintih
bicimde incelenebilmektedir. Ayrica, vergiden kag¢inmanin da diger
uygulamalar1 dikkate alinarak elde edilen sonuglar karsilastirilabilmektedir
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