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ABSTRACT

Purpose- The main purpose of the financial statements is to provide timely, accurate and reliable information to the users of the financial
statements during their decision process. The valuation method of financial assets and liabilities causes significant changes in the results of
the financial statements. Although fair value is the most desired valuation method there are some criticisms in the literature that the fair
value approach may use as an earning management tool. The purpose of this study is to analyze the findings of previous studies which
empirically analyze the relationship between fair value measurement and earnings management and to make contribution to the literature
which investigates the utility of the fair value accounting.

Methodology- In the study, the findings of 25 empirical studies which examined the relationship between fair value measurement and
earnings management that indexed in the Web of Science database in the last ten years (2012-2021) were analyzed and interpreted under
different classifications such as sample, variables used and the direction of the relationship.

Findings- According to the results of the studies under review, with the transition to fair value measurement, earnings management practices
have decreased predominantly. On the other hand, using level 3 inputs for fair value measurement has increased earnings management.
Conclusion- With the effect of changes in accounting standards, the use of fair value in the valuation of assets and liabilities is increasing.
However, level 3 inputs are unobservable and largely available to management discretion, bias, and opportunism. The results of the study
reveal once again that the importance of maximizing the use of relevant observable inputs and minimizing the use of unobservable inputs.

Keywords: Fair value, earnings management, IFRS 13, fair value hierarchy, literature analysis.
JEL Codes: M40, M41, M48

GERGCEGE UYGUN DEGER iLE KAZANG YONETiIMi ARASINDAKI iLiSKiNiN LITERATUR ANALIzi iLE
INCELENMESI

OZET

Amag- Finansal tablolarin temel amaci, finansal tablo kullanicilarina karar siirecinde kullanacaklari zamaninda, gergek ve guvenilir bilgilerin
sunulmasidir. Finansal varlik ve yikiumliltklerin degerleme metodu finansal tablolarin sonuglarinda 6nemli degisikliklere neden olmaktadir.
Gergege uyun deger en ¢ok tercih edilen degerleme metodu olmasina ragmen, literatiirde gercege uygun deger yaklasiminin kazang yonetimi
araci olarak kullanildigi yoniinde bazi elestiriler bulunmaktadir. Bu galismanin amaci, gercege uygun deger Olgimu ve kazang yonetimi
arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceleyen gegmis galismalarin bulgularini analiz etmek ve gercege uygun degerin yararliligini arastiran
literatiire katki saglamaktir.

Yontem- Calismada, son on yillik donemde (2012-2021) gergege uygun deger 6l¢limi ve kazang yonetimi arasindaki iliskiyi ampirik olarak
inceleyen ve Web of Science veri tabaninda endekslenen 25 ampirik galismanin bulgulari 6rneklem, kullanilan degiskenler ve iligkinin yoni
gibi farkh siniflandirmalar altinda incelenmis ve yorumlanmistir.

Bulgular- incelenen galismalarin sonuglarina gére, gercege uygun deger dlciimiine gegis ile birlikte kazang yénetimi uygulamalarinin agirlikh
olarak azaldigidi goriilmektedir. Ote yandan, gercege uygun deger élciimiinde seviye 3 girdilerinin kullanimi kazang yénetimini arttirmaktadir.
Sonug- Varlik ve yiikiimluluklerin degerlemesinde gergege uygun deger kullanimi, muhasebe standartlarinda yapilan degisikliklerin etkisi ile
giderek artmaktadir. Seviye 3 girdileri, gozlemlenemeyen girdiler olduklari i¢in yogun olarak yonetimin takdirine, yanliligina ve firsatciligina
aciktir. Calisma sonuglari, gergege uygun deger hesaplamasinda seviye 3 kullaniminin miimkin olan en az diizeyde olmasi gerekliligini bir kez
daha ortaya koymaktadir.

Keywords: Gergcege uygun deger, kazang yonetimi, TFRS 13, gercege uygun deger hiyerarsisi, literatlr analizi
JEL Codes: M40, M41, M48
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1. GiRi$

Finansal tablolarin amaci, tablo kullanicilarina gergege en uygun ve giivenilir bilgiler sunmaktir. Ozellikle son yiizyilda yasanan
gelismeler ve sirket skandallari giivenilir bilgiye olan ihtiyaci daha da arttirmistir. Varhk ve yikimldliklerin degerleme
yontemleri, finansal tablolarda raporlanan tutarlari 6nemli 6lglide etkilemektedir. Bu durum yoneticiler, hissedarlar,
yatirimcilar, kredi verenler ve devlet gibi farkli finansal tablo kullanicilarin karar alma siireglerini de yakindan etkilemektedir.
Gergege uygun deger Ol¢imi bu amaca en iyi hizmet eden degerleme yontemi olarak gorilmekte olup muhasebe
standartlarinda genis bir yer bulmaktadir.

Gergege uygun deger Olciimi Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi (IFRS) 13’te diizenlenmistir. Standart, gercege uygun
deger 6lgimiinde kullanilan girdileri l¢ seviyede toplamaktadir. Seviye 1 ve seviye 2 girdileri gdzlemlenebilir girdilerken,
seviye 3 girdileri ise gbzlemlenemeyen, baska bir ifadeyle dogrulugu emsal bir varlik ya da ytkumlilikle teyit edilemeyen
girdilerden olusmaktadir. Gergege uygun deger tespitinin gdzlemlenebilir girdilerin olmamasi durumunda yogun tahmine
dayanmasi, 6lgiminin karisik ve zor olmasi ve manipiilasyona agik olmasi nedeniyle olgiimiin gercegi yansitmayabilecegi
yoninde onemli elestiriler bulunmaktadir. Gergege uygun deger Ol¢imiinin bu tartismali 6zellikleri nedeniyle kazang
yonetimi ile iliskisi arastirmacilarin yogun ilgisini cekmektedir. Literatlr incelendiginde gergege uygun degerin kazang
yonetimini tegvik ettigi ya da azalttigi yoniinde birbirinden ¢ok farkl goriisler oldugu ve ampirik ¢alismalarin sonuglarinin da
iliskinin yoniini net bir sekilde ortaya koyamadigi gorilmektedir. Bu galisma kapsaminda, varlik/yikumldliklerin
degerlemesinde gercege uygun deger kullaniminin ve ayrica gercege uygun deger hiyerarsisinin kazang yonetimi tzerindeki
etkisinin literatlr taramasi vasitasiyla arastirilmasi amaglanmaktadir.

Cahsmada oncelikle gercege uygun deger kavrami agiklanmis, gercege uygun deger muhasebesine olan ihtiyacin nedenlerine
ve deger &lciimiiniin nasil ve hangi girdilerin kullanimi ile yapildigina yer verilmistir. izleyen bélimde kazang yénetimi kavrami
ve kazang yonetimi uygulama teknikleri agiklanmistir. Daha sonra, gergege uygun deger ve kazang yonetimi arasindaki iliskiyi
konu alan galismalar incelenmistir. Son olarak, ¢alisma kapsaminda incelenen ampirik arastirmalarin bulgulari incelenerek
yorumlanmistir.

2. GERCEGE UYGUN DEGER MUHASEBESI

Gergege uygun deger kavraminin ingilizce’deki karsiligi “fair value” terimidir. Makul deger ya da rayi¢ deger gibi kavramlarla
da ifade edilen “fair value” kelimesi, Tlrkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) kapsaminda gercege uygun deger olarak
kullanilmaktadir. Gercege uygun deger, gercek degeri degil, bir finansal varligin ya da yukimlGligiun piyasa sartlarinda
olabilecegi en gercege yakin degeri ifade etmektedir. Varlik ve yikimlilikler ilk kayda alinmalarinda maliyet bedeliyle
Ol¢lilmektedir. Ancak sirketlerin finansal durum tablosundaki varliklarinin maliyet degerleri giincel degerlerini yansitma
konusunda oldukga yetersiz kalmaktadir (Cebeci ve Goékgen, 2019, s.197). Bu nedenle muhasebe standartlarinda varlk ve
borglarin gergege uygun degeriyle Olclilmesi ve finansal tablolarda raporlanmasinin, finansal tablo kullanicilarinin bilgi
ihtiyacinin karsilanmasi icin 6nemli oldugu ifade edilmektedir (Gokgoz ve Sentiirk, 2015, s.70).

Gergege uygun deger kavrami 1980'li yillardan itibaren muhasebe literatlriinde yer alamaya baslamis olmakla birlikte, ilk
defa 2006 yilinda Amerikan Muhasebe Standartlari Kurulu (Financial Accounting Standards Board - FASB) tarafindan, SFAS
157 Gergege Uygun Deger Olgiimleri (Fair Value Measurements) yayimlanmistir (Senel vd., 2011, s. 60). Bu standarttan dnce
ise farkl standartlar icinde gercege uygun deger 6lcimiine yer verilmistir. Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu
(International Accounting Standard Board — IASB), 12.05.2011 tarihinde IFRS “Gergege Uygun Deger Olciimii” standardini
yayimlamistir. Buna paralel olarak, TFRS 13 “Gergege Uygun Deger Ol¢iimi” standardi, 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili resmi
gazetede yayimlanmis ve 31.12.2012 tarihinden sonra baslayan hesap dénemlerinde uygulanmaya baslanmistir.

TFRS 13 gercege uygun degeri, “piyasa katilimcilari arasinda él¢ciim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde
edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat olarak” tanimlanmaktadir (TFRS 13, para.9). Gergege uygun deger, tahmini
bir fiyati ifade etmektedir. Bu tahmin bazi durumlarda gézlemlenebilir girdiler ile gergeklesirken, bazi durumlarda da
gdzlemlenemeyen girdiler ile hesaplanmaktadir. Ornegin aktif bir piyasasi bulunan ya da kendisine dzdes bir varligin aktif bir
piyasasl bulunan varliklarin 6lglimiinde gergege uygun degeri hesaplamak nispeten ¢ok daha kolay olmaktadir. Ama bazi
varliklar igin etkin bir piyasa bulunmadigi gibi, 6zdes bir varlik ile dl¢tilmesi de sor olabilir. Bu durumda kullanilan girdiler
gozlemlenebilir olmayan girdiler olarak ifade edilmekte ve yogun tahmin icermektedir. Bu nedenle, gézlemlenebilir girdilerin
kullanimini azami seviyeye ¢ikarmak ve gézlemlenebilir olmayan girdilerin kullanimlarini ise asgari seviyede tutmak temel
prensiptir (TFRS 13, para.61).

Gergege uygun degerin, gercege en yakin haliyle hesaplanmasiigin, hesaplamada kullanilan girdilerin, miimkin olan en yiiksek
dizeyde gozlemlenebilir girdilerden olusmasi gerekmektedir. TFRS 13, gergege uygun deger dlglimiinde kullanilan girdileri g
seviye altinda, asagidaki gibi tanimlanmaktadir (TFRS 13, para. Ek A):

Seviye 1 girdileri: isletmenin 6lgiim tarihinde erisebilecegi, 6zdes varliklarin veya borglarin aktif piyasalardaki kotasyon
fiyatlari.
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Seviye 2 girdileri: Varliga veya borca iliskin dogrudan veya dolayli sekilde gézlemlenebilir olan, Seviye 1 igerisindeki kotasyon
fiyatlari disindaki girdiler.

Seviye 3 girdileri: Varliga veya borca iliskin gozlemlenebilir olmayan girdiler.

Gozlemlenebilir girdiler, seviye 1 ve seviye 2 girdileridir. Bir varhlk ya da yukimlillk aktif bir piyasa islem gériiyorsa (kotasyon
fiyati varsa) seviye 1 kapsaminda raporlanir. Varlik ya da yukimlulGgiun kote edilmis bir fiyati olmamakla birlikte, kendisini
yansitan, benzer (6zdes) varlik/yukimlaliklerin aktif olan ya da olmayan bir piyasada kotasyon fiyati bulunuyorsa, bu fiyat
seviye 2 kapsaminda raporlanmaktadir. Ancak hem i¢ hem de dis veriler yardimiyla fiyat tahmini yapiliyorsa, hesaplanan fiyat
diger piyasa verileriyle tutarl ise seviye 2; degil ise seviye 3 kapsaminda raporlanmaktadir (Campbhell, vd., 2008, s. 34).
Gozlemlenebilir girdiler, halka agik piyasa verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Borsalar, satici piyasalari, aracili ve aracisiz
piyasalar gozlemlenebilir girdilere, yani seviye 1 girdilerine 6rnek olarak verilebilir. Bunun yaninda, isletmenin kira geliri
amaciyla edindigi yatinm amagh gayrimenkulii degerlemede, varligin 6mri siresince elde edilecek net nakit akislarinin
buglinkl degerine indirgenme yonteminin kullanimi ise seviye 3 girdilerine 6rnek teskil etmektedir. (Gokgoz ve Sentiirk, 2015,
5. 71-72).

TFRS 13 kapsaminda yapilan seviye siralamasi, tahminlerde kullanilan farkh girdilerle iligkili belirsizlik ve glivenilirik diizeyine
dayanmaktadir (Ghio, vd., 2018, s. 2). Seviye 1 girdileri en guvenilir girdilerken, seviye 3 girdileri gok fazla tahmin ve belirsizlik
icermesi ve dolayisiyla giivenilebilirliginin disiik olmasi gerekgesi ile elestirilmektedir. Hsu ve Wu (2019, s. 45), gercege uygun
deger ol¢imiindeki problemleri su sekilde 6zetlemektedir:

(1) Cogu varlk ve yikumlilik igin etkin bir piyasa bulunmamaktadir, dolayisiyla gergege uygun deger tahminlerinin kullanimi
oldukga subjektif ve glivenilirlikten uzak olmaktadir.

(2) Gergege uygun degerdeki degisikliklerden kaynaklanan gergeklesmemis kazanglar veya kayiplar gelir tablosunda
muhasebelestirildigi icin, bu durum kazang dalgalanmalarina ve tahmin giigliiklerine neden olmaktadir.

(3) Tahmine dayali gergege uygun deger, yoneticilerin manipilasyonuna daha fazla agiktir.

Yaygin olarak kullanilan Ug¢ degerleme yodntemi bulunmaktadir. Bunlar; piyasa yaklagimi, maliyet yaklasimi ve gelir
yaklasimidir. isletme, gercege uygun degeri 6lgmek icin bu yaklasimlarin bir veya birkagi ile tutarli olan degerleme
yontemlerini kullanir (TFRS 13, para.62).

Piyasa yaklasiminda, varligin ya da borcun degerlemesi, benzer bir varlik ya da borcun veya varlik-borg grubunun piyasa fiyat
bilgilerinin kullanimidir. Matris fiyatlamasi piyasa yaklasimi icinde kullanilabilecek degerleme ydntemlerinden biridir. Bazi
finansal araglarin degerlemesinde kullanilan bu yontemde finansal varligin degeri, kotasyon fiyati bulunan benzer finansal
varliklar ile olan iliskiye dayanarak 6lgulur (TFRS 13, para.B5-B7). Maliyet yaklasimi ise bir varligin yenileme maliyeti olarak
adlandirilir. Daha ¢ok maddi duran varliklarin degerlemesinde kullanilir (TFRS 13, para.B8-B9). Gelir yaklasimi, gelecekteki
nakit akiglari veya gelir ve giderleri, iskonto edilmis gincel bir fiyata geviren yontemleri icermektedir. Buglinkii deger
yaklagimi, opsiyon fiyatlama modelleri ya da artik kazang yontemi gelir yaklasimina 6rnek olarak verilebilecek hesaplama
yontemleridir (TFRS 13, para.B10-B11).

3. KAZANC YONETIMI

Kazang yonetimi, yoneticilerin kendi hedefleri ya da cikarlari dogrultusunda, finansal tablolari oldugundan daha farkl
gbstermek lizere, kazang lzerinde yaptiklari degisikliklerdir. Kazang yonetimi yasal sinirlar icinde olmakla birlikte, istege bagli
olarak finansal tablolarin manipile edilmesidir. Literatlrde ¢ok sayida kazang yonetimi tanimi bulunmakla birlikte, tanimlarin
birbirini destekledigi gorulmektedir. Schipper’in (1989, s. 92) tanimina gore kazang yonetimi, 6zel kazanglar elde etmek
amaciyla finansal raporlamaya kasitl yapilan miidahaleler olup, ifsa yonetimi olarak tanimlanmaktadir. Levitt (1998) ise
kazang yonetimi kapsaminda raporlanan kazanglarin, gergek finansal performanstan ziyade yonetimin isteklerini yansittigi
vurgusu yapmaktadir. (Levitt, 1998, s. 14-19). Healy ve Wahlen (1999) kavrami daha genis kapsamli olarak ele almistir. Onlarin
tanimina gore kazang yonetimi, bazi g¢ikar sahiplerini firmanin finansal performansina iliskin yaniltmak veya finansal
raporlamaya bagli olarak degisen sozlesmelerin sonuglarini etkimek amaciyla, yoneticiler tarafindan finansal raporlarda
sunulan kazanglarin degistirilmesidir (Healy ve Wahlen, 1999, s. 368). Dechow ve Skinner (2000), kazang ydnetiminin
kapsamini kasti kazang degisiklikleri yaninda, hi¢ aciklanmayan ya da yetersiz agiklanan kazanglari da kapsayacak sekilde
genisletmistir (Dechow ve Skinner, 2000, s. 238).

Kazang yonetimi, muhasebe politikalarinin segimi, alinan kararlarla isletme faaliyetlerinin dizeyinin degistirilmesi veya gelir
ve giderlerin oldugundan farkh siniflandirilmasi olmak tzere farkh sekillerde olabilmektedir. Literatiirde kazang yonetimi
teknikleri Gge ayrilmaktadir (Adiglzel, 2018, s. 64):

(1) Tahakkuk yonetimi,

(2) Faaliyetlerin yonetimi,
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(3) Siniflandirma

Tahakkuk yonetimi (accrual-based earnings management) kapsaminda toplam tahakkuk modeli, belirli bir tahakkuk Gzerinde
yogunlasan modeller ve gelirin bir esikte toplanmasini 6lgen modeller olarak (g farkli model bulunmaktadir (Adiglzel, 2018,
s. 65). Kazang yonetiminin olglilmesine iliskin yapilan galismalarin 6nemli bélimiinde toplam tahakkuklar kullaniimistir.
Tahakkuklar, ihtiyari olan ve olmayan olmak iizere iki baslk altinda degerlendirilmektedir. ihtiyari olmayan tahakkuklar
normal faaliyetlerle ilgilidir. Kazang yonetiminin konusunu ise yoneticilerin takdir yetkisine dayanan ihtiyari tahakkuklar
olusturmaktadir. Bunlar Anormal ya da beklenmeyen tahakkuklar olarak da adlandiriimaktadir (Bartov, vd., 2002, s. 196).
Toplam tahakkuk modelleri arasinda ilk olmamakla birlikte en yaygin olarak kullanilan model Jones (1991) tarafindan
gelistirilmistir. Gegmis modellerin kapsamini gelistiren bu modelde ihtiyari olmayan tahakkuklarin tahmininde zaman serisi
modelleri gelistirilmistir. Modelde kazang yonetimini hesaplamak igin ilk olarak firma 6zelliklerine gére olmasi gereken
tahakkuklar belirlenmekte, sonra gerceklesen tahakkuklar ile olmasi gereken tahakkuklar arasindaki fark hesaplanmaktadir.
Bu fark kasith olarak fazladan ayrilan tahakkuk olarak degerlendirilmektedir (Jones, 1991, s. 206-207). Dechow, vd. (1995),
Jones’un (1991) modelini, hasilatin kasith tahakkuklari icermedigi varsayimi nedeniyle elestirmis ve bu modele ticari
alacaklardaki degisimi de ekleyerek yeni bir model 6nerisinde bulunmustur. Kazang yénetimini toplam tahakkuklar yerine tek
bir tahakkuk Gzerinde yogunlasarak 6lcen calismalar da mevcuttur. Ornegin bankalar {izerinde yapilan birgok calismada,
ihtiyari kredi kazang karsiliklari, kazang yonetimi gostergesi olarak kullaniimaktadir (Xu, 2019; Zhao, 2019; Chen, vd., 2020).
Gelirin belirli bir esik etrafinda toplanmasi modellerinde ise, gelire iliskin algl yaratmaya doénuk teknikler ifade edilmektedir.
Ornegin Degeorge, vd. (1999), ii¢ esikten bahsetmektedir. Bunlardan biri negatif kazang beyan etmek yerine, sifir kar ya da
cok kiiciik bir kar agiklamanin her zaman daha pozitif algilanacagidir. ikinci ve tglincii esik, ise gdreceli performansa gére
gelirin raporlanmasidir. isletme ile karsilastirilabilecek diger isletme érneklerinin ortalama kazanglari ile isletmenin sonuglari
karsilastirilarak, bu ortalamayi asmayacak ya da ¢ok asagi cekmeyecek bir kazang raporlamaya donik yaklasimdir (Degeorge,
vd., 1999, s. 3).

Faaliyetlerin yonetimi (real earnings management), istenen kar rakamina ulasabilmek adina, yoneticilerin isletme faaliyetleri
Uzerinde yaptiklari degisiklikleri ifade etmektedir. Literatiirde faaliyetlerin yonetimi yoluyla yapilan kazang yonetiminde
agirlikh olarak sirketlerin kisa vadede rapor edilen kazanglarini artirmak icin pazarlama giderlerini azaltmaya basvurduklari
gorilmektedir (Gandhi, 2018-19, s. 258). Gunny (2010) faaliyetlerin kazang yonetimi araci olarak yonetilmesini tg baslik
altinda toplamaktadir. Bunlar; satislari arttirmak igin gegici olarak satis fiyatini azaltmak, sabit maliyetleri azaltmak amaciyla
Uretim miktarini arttirarak satilan mamul maliyetini azaltmak, ar-ge harcamalarini kismak olarak siralanmaktadir (Adigiizel,
2018, s. 68). Xu, vd. (2007) faaliyet yonetimi literaturiini inceledikleri galismalarinda en ¢ok kullanilan yontemleri, isletme ve
yatirim faaliyetlerinin yénetimi ve finansman faaliyetlerinin yénetimi olmak izere iki ana baslik altinda toplamistir. isletme ve
yatirim faaliyetleri istege bagh giderler, Gretim giderleri, satis hasilati, uzun vadeli varlik satisi ve yatirimlarin yapilandiriimasi
konularini kapsamaktadir. Finansal faaliyetler iginde ise finansal araglarin yénetimi ve finansal islemlerin yapilandiriimasi
konulari 6n plana gikmaktadir.

Siniflandirma yoluyla kazang yonetimi (classification shifting), gelir ve giderlerin normalde olmasi gereken sinif disinda baska
bir sinifta raporlanmasi ile finansal tablo sonuglarinin degistirilmesidir. Siniflandirma yoluyla kazang yonetimi ilk olarak McVay
(2006) tarafindan yapilan yoneticilerin olagan faaliyet giderlerini, olagan disi gider olarak raporlamak suretiyle faaliyet
karlarini degistirip degistirmediklerini arastiran bir ¢alisma ile dikkat ¢ekmistir. Calisma sonuglari yoneticilerin yeniden
siniflandirma ile kazang yonetimi yaptiklarina dair hipotezi dogrulayan bulgulara ulagiimistir. Fan, vd. (2010) tarafindan yapilan
arastirmanin sonuglari da McVay'in (2006) sonuglarini desteklemistir. Bu ¢alismada ayrica yoneticilerin belirli muhasebe
dénemlerinde ve yonetim takdirine bagl tahakkuk imkaninin daha sinirli ortamlarda, siniflandirma yoluyla kazang yénetiminin
arttigina dair kanitlar elde etmistir.

Hisse senedi fiyat dislislerinden kaginmak, yonetici primlerini arttirmak, kredi sézlesme sartlarini yerine getirmek (Mulford,
vd., 2002, s. 3), Ust dlzey yoneticiler ile analistlerin beklentilerinin karsilamasi (Degeorge, vd., 1999, s.3), borglanma
maliyetlerini disirmek, kamu ve 6zel kesimdeki otoritelerin yaptirimlarindan korunmak (Demir ve Bahadir, 2007, s.111) gibi
nedenlerle isletmeler kazang yonetimi gerceklestirmektedir. En ¢ok gercgeklestirilen kazang yonetimi uygulamalarina;
amortisman yonteminin degistirilmesi, duran varliklarda hurda degerin ya da ekonomik omriin degistirilmesi, stpheli
alacaklar karsihgi, ertelenmis vergiler Gzerinden kazang yonetimi, yatirnmlarda gider tahakkuklarinin tahmini, kidem
tazminatinda kullanilan tahminlerin degistirilmesi, tirev Urinlerde siniflandirma degisiklikleri 6rnek olarak gosterilebilir
(Mulford, vd., 2002, s. 65).

4. GERCEGE UYGUN DEGER MUHASEBESI VE KAZANG YONETiIMI iLiSKisSi

Muhasebe standartlarinin temel amaci, finansal tablo kullanicilarina gercege uygun, seffaf, zamaninda ve kaliteli bilgiler
sunabilmektir. Gergege uygun deger kavrami da bu amag dogrultusunda ortaya ¢ikmistir. Gergege uygun degeri savunanlar,
gercege uygun deger 6lgimuyle, tarihi maliyet esasina kiyasla, ¢ok daha fazla gergek, zamaninda ve karsilastirilabilir tutarlarin
hesaplandigini vurgulamaktadir (Hsu & Wu, 2019, s. 38). Ancak, gercege uygun deger muhasebesinin uygulanmasinda da
onemli bazi problemler bulunmaktadir. Elestiriler 6zellikle seviye 3 girdilerinin kullanimi Gzerinde yogunlasmaktadir (Song,
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vd., 2010; Sodan, 2019; Lin, 2021). Seviye 3 girdileri ile hesaplanan gercege uygun deger, tahmine dayal oldugu icin
ybnetimsel yanliliga da oldukga agiktir. Gergege uygun deger muhasebesini savunanlardan birgogu da bu problemi kabul
etmekle birlikte, seviye 1 ve seviye 2 girdilerine dayanan hesaplamalarin olumlu katkilarina odaklanmayi tercih etmektedirler.
Ghio, vd. (2018), IFRS 13 ve SFAS 157 standartlarinin uygulanma sonuglarina yonelik olarak yaptiklari genis literatiir analizinde,
seviye 3 girdileri ile yapilan deger tahminlerinin yonetimin firsatgi yaklasimlarini igerdigine vurgu yapmakta, ancak firsatgi
yaklagimlari nedeniyle piyasa tarafindan cezalandiriima riskini goze alamayan yoneticilerin zamanla seviye 3’te rapor edilen
varlik miktarini en aza indirmek igin ugrasacaklarini belirtmektedir (Ghio, vd., 2018, s. 3).

Literatir incelendiginde, gercege uygun deger 6l¢ciimiiniin kazang yonetimini tesvik edip etmedigine dair net bir goris birligine
varilmadigi gorilmektedir. Gergege uygun degerin finansal tablo kullanicilarina, maliyet bedeline kiyasla, ¢ok daha giivenilir
bilgiler sagladigi yonindeki gorisler agirlikli olmakla birlikte, deger tespitinin tahminlere dayanmasi, isletme yénetiminin
finansal tablolari kendi istedikleri sekilde degistirme olanagini dogurmaktadir. Deger tespitinde kullanilan seviye 1 girdileri
piyasa verilerine dayandigi igin glivenilirligi kabul edilmektedir. Ancak etkin bir piyasanin olmadigi durumlarda hesaplanan
gercege uygun deger, cok daha zor tahminler ve daha az giivenilir bilgi icerir (Hsu & Wu, 2019, s. 39). Ote yandan, baz
arastirmalarin sonuglari isletmelerin kurumsal yapilarinin kazang yonetimi uygulamalarina yénelme egilimlerini azalttigini
gostermektedir. Benzer sekilde glclii kurumsal yonetim yapisinin, gergege uygun deger ve kazang yonetimi arasindaki pozitif
iliskinin etkisini hafiflettigi gorulmektedir (Hsu ve Lin, 2016; Ghio, vd., 2018; Thesing ve Velte (2021).

Gergege uygun degerin tahmine dayali ve manipulasyona agik yapisi, finansal tablolarin denetimini de zorlastirmaktadir.
Kohlbeck, vd. (2017), finansal araglarin degerlemesinde seviye 3 girdilerinin kullaniimasinin, yoneticilerin takdir yetkisini
firsatgi bir sekilde kullanma diizeylerinin daha fazla oldugu sonucuna ulagmistir. Ayni gcalismada denetgilerin, denetim Ucretleri
vasitastyla seviye 3 girdilerinin kullanimini kisitlayip kisitlamadig arastirilmistir. Bulgular, denetgilerin Seviye 3 ile ilgili riskleri,
hem Seviye 3 siniflandirmasina gegisi kisitlayarak hem de gecis gerceklestiginde daha yiiksek denetim Ucretleri talep ederek
yonettiklerini géstermektedir. Goncharov, vd. (2014), Amerika’da gayrimenkul firmalari tGzerinde bir arastirma yapmislar ve
gayrimenkullerin degerlemesinde gergege uygun deger yaklagimini benimseyen firmalarin denetim Ucretlerinin, maliyet
esasina gore c¢ok daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Bunun nedeni, gayrimenkullerin gercege uygun degerinin
belirlenmesinde ve deger dustklugu testlerinde kullanilan girdilerin karmasik yapisi ve yiiksek yonetimsel tahmin gerektirdigi
icin 6lgiimlerinin zor olmasidir.

Bu ¢alismada, gergege uygun deger 6l¢limi ve gercege uygun deger hiyerarsisi ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi ele alan
25 adet makalenin sonuglari inceleme kapsamina alinmistir. incelenen makalelerin segilmesi icin Web of Science veri
tabanindan yararlanilmis ve son on yili kapsayan c¢alismalar dikkate alinmistir. Veri tabaninda “earning anagement”, “fair
value” anahtar kelimeleriyle yapilanilk taramada 215 ¢alisma tespit edilmistir. Bu calismalardan sadece makaleler segildiginde
ise 149 makaleye ulasiimistir. Bu makalelerden ampirik olan ve gercege uygun deger muhasebesi ve kazang¢ yonetimi
arasindaki iliskiyi dogrudan arastiran 25 makale tespit edilmistir. incelenen makaleler ve bulgularina Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: incelenen Ampirik Calismalar ve Sonuglari

Kaynak yil Orneklem/Veri Seti | Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Sonug
. . Gergege uygun
886 banka, 1531 GUD rasyosu (GUD/itfa edilen N "
Cheng 2012 veri, 2006-2020 maliyetler) deger (GUD) Pozitif
uygulanmasi
He, Wong ve 2012 | 786 veri, 2007-2008 Toplam varliklarla 6lgllen Pozitif
Young anormal kazanglar
Dong, Ryan ve 200 banka, 1998- Gelir ve giderlerin yeniden .
Zhang 2014 2006 siniflandiriimasi GUD uygulanmasi Notr
. 257 banka, 1542 Menkul kiymetlerin net .
Greiner 2015 veri, 2005-2012 gerceklesen kazang ve kayiplari GUD uygulanmasi Negatif
B i 12 2008- i geri i
agn.a, Martino ve 2015 0 banka, 2008 .Fln’?\rlmsal varliklarin degerindeki Seviye 3 Pozitif
Rossi 2012 indirimler
Filip, Jeanjean ve 38,667 veri, 2003- . . "
Paugam 2015 2011 Nakit akiglarindaki artis GUD uygulanmasi Pozitif
Choi, Mao ve 404 firma, 1654 Turev Urlinlerin riskten
Upadhyay 2015 veri, 1996-2006 korunmasi GUD uygulanmasi Karma
Pinto ve Pais 2015 |36 fon, 2002-2010 | Getiri dalgalanmasi GUD uygulanmasi Negatif
- 2001 —
Chen ve Gavious 2016 508 sirket, 200 ?ergekle?memlg kar payi GUD uygulanmasi Pozitif
2012 odemeleri
Hsu ve Lin 2016 | 537 veri, 2007-2013 | Gergeklesmemis kazanglar Seviye 3 Pozitif
Couch, Thibodeau 556 banka, 2004- Kazang dalgalanmasi (faaliyet .
ve Wu 2017 2012 karindaki dalgalanma) GUD uygulanmasi Negatif
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Kohlbeck, Smithve | 17 | 687 veri, 2008-2010 | S€rM3Ye rasyosu ve Seviye 3 Pozitif
Valencia gergeklesmemis kazang
Black, Chen ve 933 firma, 2008- GUD kar§|la§t.|rllab|||rllg| . .

2018 (kapsamh gelir/ortalama Seviye 2 ve Seviye 3 | Karma
Cussatt 2015

toplam varliklar)
Roblnson,. Smith 2018 266 banka, 2007- Sermaye rasyo_su ve Seviye 3 Positif
ve Valencia 2010 gergeklesmemis kazang
Sodan 2019 1220 banka, 2011- | Kazang dalgalanmasi (net karin Seviye 1 Negatif
2016 standart sapmasi)
Xu 2019 igi6banka, 2009- ihtiyari kredi zarar karsiliklari Seviye 2 ve Seviye 3 | Negatif
118 banka, 2001- Sekiiritizasyon kazanglari "

Zhao 2019 5014 Kredi zarar karsiliklar GUD uygulamasi Pozitif
DeFond, Hu, Hung 1654 firma, 2002- Net kar ve pesin 6demeler .
ve Li 2020 2008 arasindaki iliski GUD uygulanmasi Negatif
Chen, Lo, Tsang ve 1.245 sirket, 2007- Istege bagli tah'akkuklar .

2020 Gergeklesmemis GUD uygulanmasi Pozitif
Zhang 2015

kazan/kayiplar

Lilien, Sarath ve 122 sirket, 2009- . . "
Yan 2020 2012 Pazarlikli fiyat kazanci Seviye 3 Pozitif
Takacs, Szucs, Kehl 409 banka, 2006- o .
ve Fodor 2020 2018 Ortalama kazang kalitesi GUD uygulanmasi Negatif
Bratten, Causholli 2.235 veri, 2000- . -
ve Myers 2020 2008 Kredi zarar karsiliklari GUD kullanim agirhgi | Karma
Lin 2021 gégi veri, 2013- Olagandisi kar ve zararlar Seviye 3 Pozitif
E'fa'r\]':”ght ve 2021 |46 firma, 2001-2011 | Tarimsal kazang degisimi Seviye 3 Pozitif
?Ilqe;ng, Qu, Du ve 2021 28251; veri, 2015- Hisse senedi rehin orani GUD uygulanmasi Negatif

Calismalarin en ¢ok Amerika borsalarina kote sirketler Gizerinde arastirma yaptiklari gorilmektedir. Gergege uygun deger
Ol¢iminin ilk uygulamalari Amerika’da baslamis olup ilk sonuglari da burada gormek mimkindir. Bu durum genis bir zaman
araliginda inceleme yapma imkanini arttirmaktadir. Bunun yaninda, bu sirketlerin finansal bilgilerine ulasilabilecek veri
tabanlarinin genis ve erisilebilir olmasi da ¢alisma yapmay: kolaylastirmaktadir. Amerikan sirketlerini igeren drnekleri Cin’de
faaliyet gosteren sirketler lizerinde yapilan galismalar takip etmektedir. Cin, gelismekte olan ekonomiler iginde en yiksek
pazar payina sahiptir. Bu c¢alismalar, gelismekte olan Ulkelerin sonuglarinin gelismis ekonomilerde yer alan sirketlerin
sonuglariyla karsilastirma yapma imkani vermesi bakimindan onem tasimaktadir. Amerika ve Cin orneklerini Avrupa
borsalarina kote sirketler takip etmektedir.

incelenen 25 calismanin 10’u bankalar {izerinde arastirma yapmistir. Bankalar ekonomi igin kritik &neme sahip olmalari
dolayisiyla kaliteli finansal raporlamaya en fazla ihtiyag duyulan kuruluslardir. Bunun yaninda gergege uygun deger 6lciimiinin
en yaygin uygulama alani finansal varlk ve yikimliliklerin degerlemesinde goriilmektedir. Bu nedenlerle bankacilik sektori
Gzerinde yapilan galismalar 6nem tagimaktadir. Bankacilik sektdrli uygulamalari incelendiginde, gercege uygun deger ve
kazang yonetimi arasindaki iliski 5 ¢alismada negatif yonlu olarak tespit edilmistir. Grenier (2015) tarafindan Amerikan
bankalari Gizerinde yapilan ¢alismada, gercege uygun deger dlgiminln uygulamasinin kazanglar ve dizenleyici sermaye
y6netimi Gzerindeki etkisi arastirilmaktadir. Calismada gergege uygun deger uygulayan ve uygulamayan bankalar iki ayri gruba
ayrilarak, kazang yonetimi davranislarindaki farkhliklar analiz edilmistir. Calisma bulgulari, gercege uygun deger uygulayan
bankalarda kazanglarin ve sermayenin daha az yonetildigini desteklemektedir. Benzer bir ¢alisma Couch, vd. (2017) tarafindan
yapilmistir. Amerika'da borsaya kote bankalar ile yapilan analizde, gercege uygun deger uygulamasinin, faaliyet karindaki
degisim ile 6lglilen kazang dalgalanmasini azalttigi tespit edilmistir. Kazang dalgalanmasini net karin standart sapmasi ile 6lgen
Sodan (2019) ise gercege uygun deger hiyerarsisinin etkisini arastirmistir. Calismada seviye 1 girdileri ile yapilan degerlemenin
kazang dalgalanmasini azalttigi yoninde bulgulara ulasiimistir. Takacs, vd. (2020) tarafindan, 409 Avrupa bankasi ile yapilan
¢alismada, IFRS 13 oOncesi ve sonrasi dénem karsilastiriimistir. Calismada, IFRS 13'e gegisle birlikte artan gercege uygun
degerleme uygulamalarinin kazang kalitesini arttigi ydniinde bulgulara ulasiimistir. Ote yandan, bankacilik sekt&rii drneklerini
inceleyerek gercege uygun deger ol¢iminiin kazang yonetimini arttirdigina dair sonuglar elde eden 4 galisma bulunmaktadir.
Bunlardan en eskisi Cheng (2012) tarafindan gergeklestirilmistir. 886 banka ile yapilan ¢alismada gergege uygun deger
raporlamasina gegisle, muhasebe takdir yetkisinin kullaniminin arttigi tespit edilmistir. Zhao, vd. (2019) da gergege uygun
deger oOlgiimiine gegisin etkisini arastirmistir. Bankalarin kredi kazang karsiliklarini ve buna ikame olarak sekiritizasyon
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kazanglari yolu ile kazang yonetimi yapip yapmadigini arastiran ¢alismada, risk dizeyi arttikca kazang Uzerindeki takdir
yetkisinin de arttigi tespit edilmistir. Bagna, vd. (2015) ve Robinson, vd. (2018) ise seviye 3 ile yapilan 6l¢imin etkisini
incelemistir. Bagna, vd. (2015) tarafindan Avrupa bankalari 6rnekleriyle yapilan galismada, Seviye 3 hiyerarsisinde
siniflandirilan likit olmayan finansal araglarin gercege uygun degerindeki indirimlerin kazang yénetimi kaynakl olduguna dair
bulgular tespit edilmistir. Robinson, vd.’nin (2018) arastirmasinda ise Seviye 3 raporlayan isletmelerin sermaye rasyolarini
artirmak icin daha fazla gerceklesmemis kar acikladiklari tespit edilmistir. Bankacilik sektérii 6rneklerini inceleyen bir diger
calisma da Dong, vd. (2014) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada bankalarin, satisa hazir menkul kiymetlerin kazang ve
kayiplarinin yeniden siniflandiriimasi yolu ile kazang yonetimi yapip yapmadiklari arastirilmis, anlamh bir iliski bulunmamustir.

CGalisma kapsaminda incelenen 25 arastirmanin 15 tanesinde, gergege uygun deger 6lgliminin ya da gergege uygun deger
Olgimine gecisin kazang yonetimi U(zerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bunlardan bir bolimii gercege uygun deger
uygulamalarinin basladigi yil sonrasi dénem ile baslamadan 6nceki dénemi karsilastirirken, bir kismi ise isletmeleri gercege
uygun deger olcimu yapanlar ve yapmayanlar olarak siniflandirarak analiz yapmistir. Bratten, vd.’nin (2020) calismasinda ise
tiim varhk ve yakumlultkler iginde gergege uygun degerin kullanim dizeyini baz alinmistir. Kalan 10 galismada ise hiyerarsi
seviyeleri kullanilarak arastirma yapilmistir. Bu iki siniflandirma (GUD uygulamasi — hiyerarsi seviyesi) tim arastirmalarin bir
blttn halinde yorumlanabilmesi icin en anlamli bilgiyi sunmaktadir. Arastirmalarinda genel olarak gergege uygun deger
Olgimunin etkilerini konu alan 15 ¢alismanin 6 tanesinde, gercege uygun deger 6lcimunin kazang yonetimi uygulamalarini
azalttigi tespit edilirken, 6 tanesinde ise attirdigina iliskin bulgulara ulasiimistir. Bu sonuglarin, 6rneklem secimi, degiskenlerin
dlcimii ve analiz ydnteminden etkilenmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin, He, vd. (2012) tarafindan Cin’de borsaya
kote isletme Ornekleriyle yapilan arastirmada menkul kiymetlerde negatif gercege uygun deger degisimi bildirenlerin, menkul
kiymetleri satarak daha fazla kazang beyan etme olasiliklarinin, pozitif gercege uygun deger degisikligi bildiren firmalardan
daha fazla oldugu yoniinde bulgulara ulasiimistir. Wang, vd. (2021) de Cin'de borsaya kote isletmeler ile arastirma yapmis,
gercege uygun degerin hisse senedi rehin orani ile 6lglilen kazang yonetimi Gzerindeki diizenleyici etkisinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Chen ve Gavious (2016) tarafindan gerceklestirilen calisma israil’de gercege uygun degerin benimsenmesini
takiben sirketlerin temetti politikasindaki degisiklikleri aragtirmaktadir. Calismada hem gergeklesmemis kazang lzerinden
odenen temettilerde hem de agresif vergi uygulamalarinda gergege uygun deger uygulamasi sonrasi 6nemli artis tespit
edilmistir. Ancak Pinto ve Pais (2015), Portekiz sirketlerinde gayrimenkul yatirim fonlari yoneticilerinin gercege uygun deger
muhasebesi segimlerinin kar dagitimlari Gzerindeki etkisi arastirmis ve gergcege uygun deger 6lglimiiniin, yoneticilerin takdir
yetkisini azaltmada yardimci olacagina dair kanitlar bulmustur. 2 galismada ise karma sonuglar elde edilmistir. Ornegin, Choi,
vd. (2015) tarafindan S&P 500'de islem goren sirket ile yapilan arastirmada, FAS 133 riskten korunma muhasebesi
standardinin uygulanmasindan sonraki donemde tirev Urlnlerin riskten korunmasi ve istege bagli tahakkuklar arasindaki
ikame etkisinin dustligli, ancak kazang¢ dalgalanmalarinin arttig tespit edilmistir. Bratten, vd. (2020) tarafindan yapilan
¢alismada, daha ylksek gergege uygun deger muhasebesi kullanan bankalarda kredi zarar karsiliklari yoluyla yapilan kazang
yonetiminin daha dustik oldugu, donisiim temelli (6rnegin kar/zararin zamanlamasi yoluyla) kazang yonetimi uygulamalarinin
ise arttig) tespit edilmistir.

Hiyerarsi seviyesi baz alinarak yapilan galismalar daha net bir sonu¢ sunmaktadir. 10 galismanin sadece 2 tanesinde gergege
uygun degerinin kazang yénetimine etkisi negatiftir. Ancak, bunlardan ilki Sodan’in (2019) calismasidir ve bu ¢alismada seviye
1 girdilerinin etkisi 6lgtilmektedir. Diger ¢alisma ise Xu (2019) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada seviye 2 ve seviye 3
girdi seviyelerinin ihtiyari kredi zarar karsiliklari tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Her iki seviyede de bulgular negatif olmakla
birlikte, hiyerarsi seviyelerindeki artigla seffafligin azaldigi ve ihtiyariligin arttigi tespit edilmistir. Diger tim g¢alismalarda ise
(Bagna, vd., 2015; Hsu ve Lin, 2016; Kohlbeck, vd., 2017; Robinson, vd., 2018; Lilien, vd., 2020; Lin, 2021; He, vd., 2021) seviye
3 girdileri kullanilarak yapilan degerlemenin kazang yonetimini arttirdigi tespit edilmistir.

Calisma sonuglari bir bitin olarak degerlendirildiginde, incelenen 25 galismada gergege uygun degerin kazang yonetimini
azalttigi sonucunu destekleyenlerin sayisi 8; arttirdigi yoniinde bulgular elde eden ¢alismalarin sayisi ise 13’tir. Calismalarin
agirhkh sonucu pozitif yonli iliskiyi desteklemekle birlikte bunlarin 7 tanesi, seviye 3 girdilerinin etkilerini arastiran
¢alismalardan olugmaktadir. 3 ¢calismada karma bulgulara ulasilirken, 1 ¢alismada ise anlaml bir iliski tespit edilmemistir.

5. SONUC

Varlik ve yukumlaliklerin ilk edinimlerinde maliyet esasina goére degerlenmesi ile gercege uygun deger arasinda bir fark
bulunmamaktadir. ilk edinim tarihindeki maliyet bedeli de gercege uygun bir bedeli yansitiyor olacaktir. Ancak zaman iginde,
degisen ekonomik kosullar altinda, maliyet esasi ile degerlenen varlik ve yikimluliklerin olmalari gereken degeri yansitmasi
ve finansal tablo kullanicilarina dogru bilgi sunmasi ihtimali zayif kalmaktadir. Bu nedenle, gergege uygun deger, tartismali
tahmin yontemlerine ragmen, varlik ve yiikiimliliklerin finansal tablolarda gergege en yakin haliyle rapor edilmesi ihtiyacini
en iyi kargilayan degerleme yontemi olarak gérilmektedir.

Literatir incelendiginde, gercege uygun degerin kazang yonetimini tesvik edip etmedigine dair yapilan arastirmalarda net bir
fikir birligine varilmadigi gérilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda incelenen ampirik arastirmalarin sonuglari da benzer bulgular
vermektedir. Calismalarin agirhkl kisminda gercege uygun degerin kazang yonetimi uygulamalarini arttirdigi tespit edilmis
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olmakla birlikte, bu galismalarin agirhkh bolimi de seviye 3 girdileri ile yapilan degerleme sonuglarina dayanmaktadir.
Gergege uygun deger kullanimini bir bltiin olarak ele alan ve gergege uygun deger dncesi ve sonrasi donemi karsilastiran
¢alismalarin 6nemli bélimiinde kazang yonetiminin azaldigina dair kanitlar elde edilirken, seviye 3 girdilerinin kullaniminin
etkisini arastiran hemen hemen tiim g¢alismalarda, gergege uygun degerin kazang yonetimini destekledigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, gergege uygun deger bir bitln olarak distintldigunde, kullanicilara faydali bilgiler sunarken, seviye 3 girdilerinin
kullanimi nedeniyle kazang yonetimine firsat verdigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Gergege uygun deger ve kazang yonetimi iliskisini ampirik olarak ele alan galismalarin agirlikli kismi Amerika’da borsaya kote
sirket ornekleri ile gergeklestiriimektedir. Konuyu, Cin disinda, gelismekte olan ulkelerdeki sirket érnekleri ile inceleyen
¢alismalarin sayisi ise yetersiz kalmaktadir. Gelecek ¢alismalarda gelismis ve gelismekte olan ulke 6rneklerini ampirik olarak
karsilagtirilmasi literattire faydali bilgiler sunacaktir. Ayrica, farkli varlik ve yiktmliliklerde gergege uygun deger tespiti igin
kullanilan seviye girdileri de farkhlik gésterebilmektedir. Ornegin finansal araglar, yapilari itibariyle, agirlikli olarak seviye 1 ve
seviye 2 girdileri ile Olgllebilmektedir. Ancak maddi duran varliklar ya da yatirrm amagli gayrimenkullerin dlgiminde
kullanilacak etkin piyasa fiyatlarina ya da gozlemlenebilir diger girdilere ulasim imkani ¢ok daha kisitlidir. Bu varliklarin
degerlemesinde seviye 3 girdileri de 6nemli yer tutmaktadir. Bu nedenle, tiim varlik ve kaynak gruplarini iceren ¢alismalarda,
varlik ve kaynaklarin siniflandirilarak iliskinin dlgtilmesi 6Gnem tagimaktadir. Bunun yaninda, bircok calismada gercege uygun
degerin kazang yonetimi izerindeki etkisinin glcll bir kurumsal yonetim yapisi ile hafifleyecegine dair kanitlar sunulmaktadir.
Gelecek galismalarda isletmelerin kurumsal yapilarini gosteren degiskenlerin de analize dahil edilmesi daha genis bir ¢ikarim
yapma olanagini arttiracaktir.
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