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Amag- Bu calisma, Borsa Istanbul'da islem géren firmalarda sahiplik—kontrol ayrismast ile firma
degeri arasindaki iligkiyi incelemekte ve yonetim kurulu atama imtiyazinin bu iliskideki diizenleyici
roliinii degerlendirmektedir. Kontrol haklarinin ekonomik haklardan yalnizca oy mekanizmalariyla
degil, yonetim kurulu kompozisyonu iizerindeki imtiyazlarla da ayrisabilecegi varsayimindan
hareket edilmektedir.

Tasarim/Yontem/Yaklasim— Aragtirma, 2020-2024 doneminde BIST Ana Pazar ve Yildiz Pazar'da
islem goren 178 finansal olmayan sirketten olusan dengeli panel veri setine (890 firma-yil gdzlemi)
dayanmaktadir. Firma degeri Tobin’s Q ile dl¢iilmiis; C/V, V/O ve C/O ayrisma gostergeleri nihai
sahiplik yaklasimiyla hesaplanmistir. Yonetim kurulu atama imtiyazi esas sozlesmelere dayali
BOARD_PRIV kukla degiskeniyle temsil edilmistir. Ana tahminler rassal etkiler modeli ve Driscoll-
Kraay direngli standart hatalariyla gerceklestirilmistir.

Bulgular- Oy hakk: kaynakli ayrisma (V/O) Tobin’s Q ile negatif ve istatistiksel olarak anlaml
iligkilidir (B = -0,4572; p < 0,01). Toplam ayrisma (C/O) i¢in %10 diizeyinde zayif/marjinal negatif
kanit bulunurken, piramidal ayrigsmanin (C/V) bagimsiz iliskisi istatistiksel olarak anlaml1 degildir.
V/O x BOARD_PRIV ve C/O x BOARD_PRIV etkilesimleri negatif ve anlamli; C/V x BOARD_PRIV
etkilesimi ise anlamsizdir.

Tartisma— Bulgular, sahiplik—kontrol ayrismasmimn firma degeriyle iligkisinin ayrismay: iireten
kurumsal mekanizmaya gore farklilasabilecegine isaret etmektedir. Ozellikle oy hakki kaynakli
ayrisma ile yonetim kurulu atama haklarmin birlikte bulundugu yapilarda azinlik pay sahipleri
agisidan yonetisim risklerinin daha belirgin olabilecegi yorumu bulgularla uyumludur. Sonuglar,
imtiyazli pay yapilarmin seffafligi ve yonetim kurulu bagimsizligina iliskin diizenleyici tartismalar
agisindan 6nem tagimaktadir.
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Purpose-This study examines the association between ownership-control divergence and firm value
among firms listed on Borsa Istanbul and evaluates the moderating role of privileged board
appointment rights. It considers that control rights may diverge from economic ownership not only
through voting mechanisms but also through privileges affecting board composition.

Design/Methodology/Approach— The analysis uses a balanced panel of 178 non-financial firms listed
on the BIST Main and Star Markets over the 20202024 period, yielding 890 firm-year observations.
Firm value is measured using Tobin’s Q. The C/V, V/O, and C/O divergence measures are calculated
following the ultimate-ownership approach, while privileged board appointment rights are captured
by the BOARD_PRIV dummy variable constructed from firms” articles of association. The main
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models are estimated using a random-effects specification with Driscoll-Kraay robust standard
Received 2 March 2026 errors.

Revised 22 May 2026 Findings- Voting-rights-based divergence (V/O) is negatively and statistically significantly
Accepted 1 June 2026 associated with Tobin’s Q (f = -0.4572; p < 0,01). The coefficient on total ownership—control
divergence (C/O) is negative and marginally significant at the 10% level, whereas pyramidal
divergence (C/V) is not statistically significant. The interactions of V/O and C/O with BOARD_PRIV
Article Classification: are negative and statistically significant, while the C/V x BOARD_PRIV interaction is not significant.

Research Article Discussion— The findings suggest that the association between ownership—control divergence and
firm value varies with the institutional mechanism reinforcing control. Governance concerns appear
stronger when voting-rights divergence coexists with privileged board appointment rights,
underscoring the need for transparent privileged-share disclosure.

1. GIiRiS

Modern sirketlerde miilkiyet ve kontroliin ayrigmasi, kurumsal yonetim literatiiriiniin temel arastirma
alanlarindan birini olusturmaktadir. Ozellikle yogunlasmis sahiplik yapilarinin yaygin oldugu gelismekte
olan piyasalarda hakim hissedarlar, kontrol giiclendirici mekanizmalar araciligiyla ekonomik sahipliklerinden
daha ytiksek diizeyde kontrol giiciine sahip olabilmektedir. Bu durum, kontrol haklari ile nakit akis1 haklari
arasinda bir ayrismaya yol agmakta; hakim hissedarlarin azinlik pay sahipleri aleyhine 6zel fayda elde etme
giidiisiinii tetikleyerek temsil maliyetlerini artirabilmektedir. Bu teorik cerceve, miilkiyet yapisinin vekalet
maliyetleri iizerindeki belirleyici roliinii vurgulayan Jensen ve Meckling (1976: 308-310) ile bu yapinin kiiresel
Olcekteki ampirik yansimalarini inceleyen La Porta vd. (1999: 474-476) tarafindan temellendirilmistir.

Sahiplik—kontrol ayrigsmasi, genellikle piramidal sahiplik yapilari, ¢apraz ortakliklar ve oy imtiyazlar: (gift
sinifli hisseler) gibi kontrolii giiclendirici mekanizmalar aracilifiyla ortaya ¢ikmaktadir (Claessens vd., 2002:
2751-2754; Faccio ve Lang, 2002: 368-370). Bu mekanizmalar, hakim hissedarlarin sinirh bir ekonomik yatirim
(nakit akisi hakki) ile sirket {izerinde miilkiyet paylarindan ¢ok daha yiiksek diizeyde bir kontrol giicii elde
etmesine imkan tanimaktadir (La Porta vd., 1999: 473). Literatiirde bu durumun firma degeri {izerindeki
etkisine iliskin farkli ampirik sonuglar bulunmakla birlikte (Villalonga ve Amit, 2009: 3051-3053); hakim
hissedarlarin kontrol haklari ile nakit akis1 haklar1 arasindaki sapmanin artmasi, azinlik hissedarlardan servet
transferi (tlinelleme) riskini tetikleyerek piyasa degerinde (Tobin’s Q) bir iskontoya yol agabilmektedir
(Claessens vd., 2002: 2755; Lins, 2003: 177).

Buna karsilik bazi arastirmalar, kontrol giicliniin yogunlasmasinin her zaman deger kayb1 yaratmadigin ileri
siirmektedir. Biiyiik hissedarlarin varlig1 belirli kosullarda yonetim iizerinde daha yakin gézetim saglayarak
yonetsel savurganhig1 sinirlayabilmekte, uzun vadeli stratejik kararlari destekleyebilmekte ve ozellikle aile
kontroliindeki yapilarda kurumsal devamliliga katki sunabilmektedir (Anderson ve Reeb, 2003: 1301-1315;
Maury, 2006: 322). Villalonga ve Amit (2006: 385-386) Ozellikle kurucunun liderligindeki aile firmalarinda
kontrol yogunlasmasinin zaman zaman deger yaratici bir mekanizmaya doniisebildigini gdstermis; ayni
yazarlar 2009 tarihli calismalarinda ise ayrismanin deger iizerindeki etkisinin kullanilan mekanizmaya gore
degistigini, Ozellikle yonetim kurulundaki asir1 temsilin Tobin’s Q'yu baskiladigini ortaya koymustur
(Villalonga ve Amit, 2009: 3051-3053). Dolayistyla sahiplik—kontrol ayrismasinin firma degeriyle iligkisini
anlamak i¢in ayrismanin diizeyine oldugu kadar bu ayrigmay1 iireten mekanizmalara ve kurumsal baglama
da bakmak gerekmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997: 737; Claessens ve Yurtoglu, 2013: 2-5).

Mevcut literatiirde sahiplik—kontrol ayrismasi ¢ogunlukla piramidal yapilar ve farklhilagtirilmis oy haklar
tizerinden incelenmektedir (Claessens vd., 2000: 92-94; Bebchuk vd., 2000: 297-301; Claessens vd., 2002: 2741-
2744; Masulis vd., 2009: 1697-1704). Bununla birlikte fiill kontrol yalnizca sermaye ve oy yapisindan
kaynaklanmamaktadir. Belirli pay gruplarina yonetim kurulunda temsil veya aday gosterme hakki taninmasi,
kontroliin kurul kompozisyonu {izerinden de pekismesine imkan verebilir (Hillman ve Dalziel, 2003: 383-386;
Villalonga ve Amit, 2009: 3051-3053).

Tiirkiye’de bu mekanizmanin kurumsal dayanaklarindan biri Tiirk Ticaret Kanunu'nun 360. maddesidir.
Madde, esas sozlesmede hiikiim bulunmas: kosuluyla belirli pay gruplarina veya pay sahiplerine yonetim
kurulunda temsil edilme ya da aday gosterme hakki taninmasina olanak vermektedir (Tiirk Ticaret Kanunu,
2011: md. 360; Aytugar, 2019: 102-105). Tiirkiye baglaminda ¢oklu pay gruplarinin énemli bir béliimiiniin
yonetim kurulunda temsil veya aday gosterme imtiyaziyla iligkili oldugu da belgelenmistir (Cevik, 2022: 106).
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Buna karsin bu mekanizmanin sahiplik-kontrol ayrismasi ve firma degeriyle birlikte ele alindig1 ampirik
calismalar sinirhidir.

Bu calisma, BIST'te islem goren sirketlerde sahiplik—kontrol ayrismasinin firma degeriyle iliskisini incelemekte
ve TTK m. 360 kapsamindaki yonetim kurulu atama/temsil imtiyazinin bu iliskideki kosullu roliinii
degerlendirmektedir. Bu amagla 2020-2024 doneminde BIST Ana Pazar ve Yildiz Pazar'da islem goren 178
finansal olmayan sirketten olusan dengeli panel veri seti kullanilmis; firma degeri Tobin’s Q ile dl¢iilmiis ve
ayrismanin toplam (C/O), piramidal (C/V) ve oy hakki kaynakl (V/O) boyutlar1 ayr1 ayr1 modellenmistir.

Caligma literatiire ii¢ agidan katki sunmaktadir. ilk olarak, sahiplik—kontrol ayrismasini toplam, piramidal ve
oy hakki kaynakli bilesenlere ayirarak BIST 6rnekleminde giincel bir dénem igin karsilastirmali bigimde
incelemektedir. Tkinci olarak, Tiirkiye baglaminda smrli bicimde incelenmis olan yonetim kurulu
atama/temsil imtiyazin1 (BOARD_PRIV) ayr1 bir kurumsal kontrol mekanizmasi olarak modele dahil
etmektedir. Ugiincii olarak, BOARD_PRIV ile farkli ayrisma gostergeleri arasindaki etkilesimleri test ederek
kontroliin yalnizca sahiplik ve oy haklariyla degil, kurul kompozisyonu tizerinden de pekisebilecegi
yoniindeki kurumsal yonetim tartismasina ampirik kanit sunmaktadir.

2. LITERATUR VE HIPOTEZLER
2.1. Sahiplik-Kontrol Ayrismasi ve Firma Degeri

Kurumsal yonetim literatiiriinde sahiplik-kontrol ayrismasi, kontrol haklarinin ekonomik sahipligi temsil
eden nakit akigi haklarindan farklilasmas: olarak tanimlanmaktadir. Berle ve Means (1932: 121), modern
sirketlerde miilkiyet ile kontroliin ayrismasinin yonetisim sorunlarinin temel kaynaklarindan biri oldugunu
ileri slirmiistiir. Jensen ve Meckling (1976: 312-313) ise kontrol giliciinii elinde bulunduran aktorlerin
ekonomik sonuglara tam olarak katlanmadiklar: durumlarda ¢ikar ¢atismalarinin artarak vekalet maliyetlerini
ylikseltebilecegini gostermistir. Shleifer ve Vishny (1997: 740-742), bu catismanin yogunlasmis sahiplik
yapilarinda yoneticiler ile hissedarlar arasinda degil, hakim hissedarlar ile azinlik hissedarlar arasinda
belirginlestigini ortaya koymustur.

La Porta vd. (1999: 473-474), diinya genelinde nihai kontroliiniin ¢ogunlukla aileler, devlet veya belirli
hissedar bloklarinda yogunlastigini; piramidal yapilar, imtiyazli paylar ve karsilikli istirakler yoluyla oy
haklarimin ekonomik sahipligin tizerine ¢ikabildigini gostermektedir. Claessens vd. (2002: 2755-2759) ise Dogu
Asya 6rnekleminde kontrol eden ortagin nakit akisi haklar: arttik¢a Tobin’s Qnun yiikseldigini, buna karsilik
kontrol haklarinin ekonomik payin iizerine ¢iktigi durumlarda firma degerinin anlaml bigimde diistiigiinii
ortaya koymustur. Kontrol haklarinin nakit akis1 haklarin1 agmasi, hakim hissedarlara sirket kaynaklarini
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirme imkani saglayabilmektedir. Literatiirde bu durum "6zel kontrol
faydasi" ve "tlinelleme" kavramlari ile agiklanmaktadir. Johnson vd. (2000: 22—24), kontrol sahibi hissedarlarin
grup ici islemler ve iligkili taraf transferleri yoluyla azinlik hissedarlar aleyhine fayda saglayabildiklerini; Lins
(2003: 159-163) ise zayif yatirimct korumasinin bulundugu ekonomilerde yiiksek ayrismanin piyasa
tarafindan iskonto edildigini gostermektedir.

Tiirkiye'de Yurtoglu (2003: 74-78) ile Ararat vd. (2017: 113-120), hakim ortagin nakit akisi payinin artmasinin
deger yaratici bir tesvik uyumu sagladigini; ancak miilkiyet yapisindaki sapmanin derinlesmesinin Tobin’s Q
tizerinde baski olusturdugunu saptamistir. Besim’in (2023: 1004) giincel ¢alismasi, 6zellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda yogun aile kontrolii ve piramidal yapilarin yarattigi toplam ayrismanin firma
degerini azalttifini teyit etmektedir. Bertrand vd. (2002: 121-123) tarafindan Hindistan 6rnegiyle gosterildigi
uizere, Tiirkiye'deki is gruplarinda gozlemlenen sahiplik-kontrol ayrismasi, grup ici fon akislari yoluyla azinlik
hissedarlarinin aleyhine bir tiinelleme kanal1 olusturma potansiyeline sahiptir.

Bu literatiir, nihai kontrol sahibinin kontrol haklari ile nakit akisi haklar1 arasindaki ayrismanin, 6zellikle
gelismekte olan piyasalarda firma degeri iizerinde baski olusturabilecegi yoniinde giiclii ampirik karitlar
sunmaktadir. Bu gercevede BIST 6rneklemine iligkin temel beklenti, toplam kontrol-nakit akisi ayrismasinin
arttig1 yatinmecilarin somiirii riskini fiyatlayarak firmalarda piyasa degerinin diisecegi yoniindedir.

H1: Nihai kontrol sahibinin toplam kontrol giicii ile nakit akisi haklar1 arasindaki ayrisma (C/O) ile firma
degeri (Tobin’s Q) arasinda negatif iligki vardir.
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2.2. Sahiplik-Kontrol Ayrismasinin Kanallar:
2.2.1. Toplam Kontrol-Sahiplik Ayrismasi (C/O)

Sahiplik—kontrol ayrismasi tek bir mekanizma {izerinden ortaya ¢ikmamaktadir. Nihai hissedarin kontrol
giicli ekonomik sahipligini; ¢ok katmanli sahiplik zincirleri, farklilastirilmis oy haklar1 veya bu
mekanizmalarin birlikte kullanilmasi yoluyla agabilmektedir. Bu nedenle toplam ayrigmay1 tek bir gostergeyle
incelemek, farkli kontrol araglarinin yatirimcilar tarafindan farkli bicimde fiyatlanmasini goriinmez kilabilir
(Claessens vd., 2002: 2743-2744; Villalonga ve Amit, 2009: 3051-3058; Ararat vd., 2021). Bu ¢alismada ayrisma
toplam kama (C/O), piramit kamasi (C/V) ve oy-sahiplik kamas1 (V/O) olarak ayristirilmaktadir.

Toplam kontrol-sahiplik kamasi (C/O), nihai kontrol sahibinin toplam kontrol haklarinin ekonomik sahipligi
temsil eden nakit akisi haklarina oraninmi gostermektedir. C/O'nun 1'in {izerine ¢ikmasi, kontrol sahibinin
sirkette iistlendigi ekonomik riskten daha yiiksek bir karar giiciine sahip oldugunu ifade eder. Bu sapma
biiyiidiikge hakim hissedarin 6zel kontrol faydalari elde etme ve iligkili taraf islemleri veya grup i¢i transferler
yoluyla azinlik pay sahiplerinden kaynak aktarma tesviki giiclenebilir. Gelismekte olan piyasalara iliskin
literatiir bu mekanizmay1 Tip II vekalet problemi ve tiinelleme riskiyle iliskilendirmektedir (La Porta vd., 1999:
473-474; Claessens vd., 2002: 2755-2759; Ararat vd., 2021: 1-6; Besim, 2023: 1001-1012). Bu teorik mekanizma
H1'in temelini olusturmaktadir.

2.2.2. Piramidal Yap1 Kaynakl1 Ayrisma (C/V)

Piramit kamasi (C/V), nihai kontrol haklarinin dogrudan oy haklarina kiyasla ne o&lglide biiyiidiigiinii
gostererek ¢ok katmanli sahiplik zincirlerinin yarattigi kontrol kaldiracini izole etmektedir. Piramidal
yapilarda ekonomik katilim zincir boyunca azalirken kontroliin korunmasi, tesvik uyumunu zayiflatip
tiinelleme ve yerlesiklesme risklerini artirabilir (La Porta vd., 1999: 473-474; Claessens vd., 2002: 2743-2744;
Besim, 2023: 1004). Tiirkiye baglaminda Besim ve Adaoglu (2018: 648-650, 659-665), aile kontrollii BIST
sirketlerinde kontrol artirict mekanizmalari inceleyerek holding is gruplarinda kontrol-sahiplik ve piramidal
ayrisma arttik¢a temettii 6demelerinin azaldigina iliskin bulgular sunmaktadir. Bu mekanizma H3'lin teorik
dayanagini olusturmaktadir.

H3: Piramidal yapilardan kaynaklanan ayrisma (C/V) ile firma degeri arasinda negatif iliski vardir.
2.2.3. Oy Hakki Kaynakl1 Ayrisma (V/O)

Oy-sahiplik kamast (V/O), nihai hissedarin oy haklarinin nakit akisi haklarina oranini ifade etmekte ve
ozellikle imtiyazli/¢oklu pay siniflarindan dogan dogrudan kontrol artisini1 yakalamaktadir. Bu mekanizmada
kontrol giicli, piramidal zincirin dolayh etkisinden farkli olarak, aym sirket icindeki paylara farkli oy
agirhiklar verilmesi yoluyla ekonomik sahiplikten ayrismaktadir. Cift sinifl paylara iliskin uluslararasi
bulgular, bu dogrudan sapmanin yerlesiklesme ve azinlik hissedar riski nedeniyle deger iskontosuyla iligkili
olabilecegini gostermektedir (Gompers vd., 2010: 1084-1085; Gurrea-Martinez, 2021; Reddy, 2021). Tiirkiye'de
¢oklu pay gruplarinin ve imtiyazlarin kurumsal baglami dikkate alindiginda, yatirimcilarin bu dogrudan
karar giicii sapmasina Ozellikle duyarli olmasi beklenmektedir (Cevik, 2022: 97-113; Besim, 2023: 1001-1012).
Bu mekanizma H2'nin teorik dayanagini olusturmaktadir.

H2: Oy hakki imtiyazlarindan kaynaklanan ayrisma (V/O) ile firma degeri arasinda negatif iliski vardir.
2.3. Yonetim Kurulu Atama imtiyazi ve Kurul Diizeyinde Kontrol

Kontrol giiclendirici mekanizmalar literatiirde ¢ogunlukla sermaye yapisina iliskin araglar (piramitler, oy
imtiyazlari, karsilikli istirakler) tizerinden tartisilirken, yonetim kurulunun bilesimi tizerindeki imtiyazlarin
firma degeriyle iliskisi gorece sinirli sayida calismada ele alinmistir. Oysa yonetim kurulunun bilesimi
tizerindeki imtiyazlar, kontrol giiciiniin oy haklar1 Otesinde kurul kompozisyonu araciligiyla da
pekistirilmesine olanak tanimaktadir. Villalonga ve Amit (2009: 3051-3058), oy haklari ile nakit akis1 haklar1
arasindaki ayrismaya ek olarak yonetim kurulu koltuklarmin dagilimu ile oy gilicii arasindaki fark: "kurul
temsili ayrismasi” olarak tanimlamakta ve kurulda orantisiz temsilin Tobin’s Q {izerinde baskilayic1 etki
yaratabilecegini gostermektedir.

Fama ve Jensen (1983: 303-304, 311-315) karar yonetimi ile karar kontrolii fonksiyonlarinin ayristirilmadig:
yapilarda vekalet sorunlarinin derinlesecegini vurgulamaktadir; yonetim kurulunun olusumunu belirleme
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yetkisi bu iki fonksiyonu ayni elde birlestirerek denetim kapasitesini yapisal olarak zayiflatmaktadir. Hillman
ve Dalziel'e (2003: 383-388) gore yonetim kurullarinin yapist ve olusumu, sirketlerin yonetisim kalitesi
iizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu nedenle yonetim kurulu atama imtiyazlari, kontrol giiciiniin fiili
kullanimini etkileyen 6nemli kurumsal mekanizmalar arasinda degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de TTK 360. maddesi, belirli pay gruplarina yonetim kurulunda temsil edilme veya tiye aday gosterme
imtiyaz1 taninmasina olanak saglamaktadir. Bu diizenleme, oy haklarinin goriiniirde dengeli oldugu
yapilarda bile fiili kontroliin kurul diizeyinde asimetrik bi¢imde siirdiiriilmesine zemin hazirlamaktadur.
Orbay ve Yurtoglu (2006: 357-361), esas sozlesme kaynakli kontrol mekanizmalarinin yatirim performansini
anlamli bigcimde olumsuz etkiledigini saptamistir. Besim (2023: 1002), Tiirkiye’'deki halka agik aile sirketlerinde
kurumsal denetim zayifladik¢a somiirii riskinin arttigini ve miilkiyet yapisindaki bu tiir yapisal ayricaliklarin
piyasa tarafindan bir risk unsuru olarak fiyatlandigimi dogrulamaktadir.

Yonetim kurulu atama/temsil imtiyazinin firma degeriyle iligkisi teorik olarak tek yonlii olmak zorunda
degildir. Imtiyaz, belirli pay gruplarinin uzmanlik ve uzun vadeli bakis acismin kurulda siireklilik
kazanmasini saglayarak yonetsel istikrara katkida bulunabilir; bu kanal tesvik uyumu ve kaynak bagimlilig
yaklasimlariyla uyumludur. Buna karsilik yogunlasmis sahiplik yapilarinda ayni imtiyaz, hakim hissedarin
kurul tizerindeki etkisini ekonomik paymin oOtesinde kalicilagtirarak bagimsiz gozetimi zayiflatabilir ve
yerlesiklesme (entrenchment) riskini artirabilir. Bu nedenle iliskinin yoniiniin, imtiyazin hangi sahiplik ve
denetim kosullarinda kullanildigima bagh olmas: beklenmektedir. BIST'te aile kontroliiniin ve yogunlagmis
sahipligin yayginlhigi dikkate alindiginda, bu calismada yerlesiklesme kanaliin baskin olabilecegi ve
BOARD_PRIV ile firma degeri arasinda negatif bir iliski gozlenebilecegi ongoriilmektedir.

H4: Yonetim kurulu atama imtiyazi (BOARD_PRIV) ile firma degeri (Tobin’s Q) arasinda negatif iliski vardir.
2.4. Yonetim Kurulu Atama Imtiyazinin Kosullu Etkisi

Sahiplik—kontrol ayrismasinin firma degeri {izerindeki etkisi, firma i¢i ve kurumsal mekanizmalarla etkilesim
icinde sekillenen dinamik bir siirectir. Jensen’in (1986: 323-329) serbest nakit akim1 hipotezi, yiiksek nakit
varliklarm etkin bir yonetisim ve diisiik ayrisma kosullarinda deger artiric1 yatirimlara dontisebilecegini; buna
karsilik yiiksek ayrisma ve zayif kontrol ortaminda tiinelleme riskini besleyerek firma degerine zarar
verebilecegini Ongormektedir. Benzer bicimde, yonetim kurulu atama imtiyazinin etkisi de miilkiyet
yapisindaki ayrisma diizeyiyle birlikte degerlendirilmelidir.

BIST'teki miilkiyet dinamikleri, yonetim kurulu atama imtiyazinin hakim hissedarlar lehine siklikla
bagvurulan bir kontrol araci oldugunu gostermektedir. Ayrismanin yiiksek oldugu yapilarda bu imtiyaz,
hakim hissedara hem orantisiz oy haklari hem de kurul kompozisyonu iizerinden bir '¢ift kaldira¢' saglayarak,
azinlik hissedarlar aleyhine somiirii potansiyelini artirabilir (Villalonga ve Amit, 2009: 3051-3053). Bu durum,
Fama ve Jensen’in (1983: 303-315) vurguladig 'karar yonetimi' ile 'karar kontrolii' fonksiyonlarinin ayrismasi
ilkesini yapisal olarak zedelemektedir. Bu dogrultuda, 22 iilkeyi kapsayan ¢ok iilkeli analizlerinde Dahya vd.
(2008: 73-74, 85), hakim hissedarin bulundugu firmalarda kurulun bagimsizlik diizeyinin firma degeriyle
(Tobin’s Q) dogrudan ve pozitif iligkili oldugunu saptamiglardir. Yazarlara gore, yonetim kurulu {izerindeki
kontroliin —atama imtiyazi gibi mekanizmalarla— artirilmasi, kurulun izleme ve denetim islevini kisitlayarak
(paralyzing the monitoring function) yatirimcilarin somiirii riskine karsi iskontoyu artirmasma neden
olmaktadir.

Bu nedenle yonetim kurulu atama imtiyazinin sahiplik—kontrol ayrismasi ile firma degeri arasindaki iligkinin
yoniinii ve biiyiikliigiinii degistirebilecegi degerlendirilmektedir.

Hb5a: Yonetim kurulu atama imtiyazi (BOARD_PRIV), C/V ile firma degeri arasindaki negatif iliskiyi
gliclendirir.

H5b: Yonetim kurulu atama imtiyazi (BOARD_PRIV), V/O ile firma degeri arasindaki negatif iliskiyi
gliglendirir.

H5c: Yonetim kurulu atama imtiyazi (BOARD_PRIV), C/O ile firma degeri arasindaki negatif iliskiyi
giiclendirir.
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3. YONTEM
3.1. Arastirma Modeli

Bu ¢alisma, sahiplik—kontrol ayrismast ile firma degeri arasindaki iliskiyi ve yonetim kurulu atama imtiyazinin
bu iliskideki kosullu roliinii inceleyen nicel bir arastirmadir. Panel veri analizi kapsaminda C/V, V/O ve C/O
gostergelerinin her biri ayr1 temel modelde tahmin edilmistir. Etkilesim analizlerinde de her bir ayrisma
gostergesi kendi BOARD_PRIV etkilesim terimiyle ayr1 modelde degerlendirilmistir. Boylece Tablo 5 ve Tablo
6’'da raporlanan ii¢ model, ayn1 kontrol gercevesi i¢inde alternatif ayrisma gostergelerini karsilastirmali olarak
sunmaktadir.

3.2. Evren ve Orneklem

Arastirmanin evrenini BIST Ana Pazar ve Yildiz Pazar'da islem goren sirketler olusturmaktadir. Orneklem
se¢ciminde finansal sektor sirketleri ile mali tablolar1 diger sektorlerden farkli yapiya sahip olan finansal
kuruluslar kapsam diginda birakilmigtir. Ayrica inceleme doneminde borsaya yeni kote olan, kotasyondan
¢ikarilan veya arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin verilere ulasilamayan sirketler érnekleme
dahil edilmemistir.

Belirtilen filtreleme 6lgtitleri sonucunda nihai 6rneklem, 2020-2024 déneminin tamaminda gerekli finansal ve
sahiplik verileri bulunan 178 sirketten olugmustur; boylece N=178, T=5 ve toplam 890 firma-yil gézleminden
olusan dengeli panel elde edilmistir. Dengeli panel tercihinin yalnizca tiim donem boyunca gozlenebilen
firmalar1 icermesi, hayatta kalma yanlilig1 (survivorship bias) olasiligini tamamen ortadan kaldirmamaktadir.
Bu nedenle sonuglarin BIST"te donem boyunca kesintisiz gozlenen sirketler i¢in yorumlanmasi ve daha genis
evrene genellenirken ihtiyath olunmas: gerekir (Greene, 2011: 222; Wooldridge, 2010: 833).

Calismada 2020-2024 donemine ait yillik veriler kullanilmistir.
3.3. Veri Toplama Araglar1 ve Degiskenler

Arastirmada kullanilan finansal veriler Finnet iizerinden, sahiplik verileri sirket esas sozlesmeleri, yillik
faaliyet raporlari, BIST ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)tan derlenmistir. Nihai sahiplik ve kontrol
haklari, her firma i¢in zincirleme sahiplik zincirlerini takip ederek elle hesaplanmistir. Etik onay: Bu ¢alismada
yalmzca kamuya agik ikincil veriler kullanilmis olup etik kurul onay: gerektirmemektedir.

Nihai kontrol sahibinin nakit akis1 ve kontrol haklarinin hesaplanmasinda La Porta vd. (1999) ile Claessens
vd. (2000; 2002) tarafindan gelistirilen nihai sahiplik metodolojisi esas alinmustir. Ortaklik verileri
olusturulurken sermaye payr %5 ve lizerinde olan pay sahipleri dikkate alinmis; bu esik, hem sahiplik
zincirlerinin kurulmasini teknik olarak kolaylastirmakta hem de sonuglarin Dogu Asya ve Avrupa
piyasalarina iliskin galismalarla karsilastirilabilir olmasii saglamaktadir (La Porta vd., 1999: 474-476;
Claessens vd., 2002: 2747).

Nihai kontrol eden hissedarin belirlenmesinde %20 esigi kullanilmistir. Bir hissedarin dogrudan oy haklari,
ara sirketler {izerinden elde ettigi dolayli oy haklar1 ya da her ikisinin toplami bu esigin iizerine ¢ikti§inda
ilgili birim nihai kontrol sahibi olarak tanimlanmistir (La Porta vd., 1999: 476; Claessens vd., 2000: 92). Kontrol
haklari, sahiplik zinciri boyunca “en zayif halka” yontemiyle; nakit akisi haklar: ise zincirdeki paylarin
birbiriyle carpilmasi yoluyla hesaplanmustir (Claessens vd., 2002: 2747; Faccio ve Lang, 2002: 369).

Sahiplik yapilar1 yukar1 dogru izlenirken aymi aileye veya kontrol grubuna ait oldugu anlagilan pay sahipleri
tek bir kontrol birimi altinda toplanmis; dogrudan ve dolayli paylar birlestirilerek toplam kontrol giicii
hesaplanmustir (La Porta vd., 1999: 475; Claessens vd., 2002: 2747). Bu siniflandirmada sadece soyad benzerligi
degil, faaliyet raporlarindaki grup yapisi agiklamalary, iligkili taraf notlari, yonetim kurulu kompozisyonu ve
KAP duyurularinda yer alan hakim ortak beyanlar: birlikte degerlendirilmistir. Nihai kontrol sahipleri aile,
devlet, yerli kurumsal, yabanci kurumsal ve yaygin ortaklik olarak kategorize edilmistir (La Porta vd., 1999:
475-476; Claessens vd., 2000: 103-104).

Nihai sahiplik yaklasiminda {i¢ ayr1 hak tanimlanmaktadir. Ekonomik sahipligi temsil eden nakit akis1 hakki
(O), nihai hissedardan halka agik firmaya ulasan her bagimsiz sahiplik zincirindeki pay oranlarmin ¢arpilmasi
ve birden fazla bagimsiz zincir bulunmasi halinde zincir bazli nakit akisi haklarinin toplanmasiyla
hesaplanmaktadir. Oy hakki (V), nihai hissedarin dogrudan ve dolayli oy giiciinii; varsa farklilastirilmis oy
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imtiyazlar1 dikkate alinarak gostermektedir. Kontrol hakki (C) ise La Porta vd. (1999) ve Claessens vd. (2000;
2002) yaklasimina uygun bigimde her bir kontrol zincirindeki en zayif halka (minimum oy/kontrol orani) esas
alinarak belirlenmektedir. Ayn1 nihai hissedarin hedef firmaya birbirinden bagimsiz kontrol kanallariyla
ulasti$1 durumlarda, yalmizca aym kontrol sahibine ait ve birbirinden bagimsiz oldugu dogrulanan kanallar
konsolide edilmektedir. Bu ayrim, tek bir zincirdeki kontrol giiciiniin hesaplanmasi ile birden fazla bagimsiz
kontrol kanalinin nihai kontrol diizeyine katkisinin birbirine karistirllmamasini saglamaktadir.

Sekil 1, bu hesaplamay1 temsili bir yap: {izerinden gostermektedir. O, sahiplik zincirlerindeki ekonomik
paylarin carpimina; V, nihai hissedarin oy giiciine; C ise kontrol zincirlerindeki minimum kontrol oranlarinin
ve varsa bagimsiz kontrol kanallarinin konsolidasyonuna dayanmaktadir. Hesaplanan haklar kullanilarak {ig
ayrisma gostergesi tanimlanmaktadir: C/V = kontrol hakk: / oy hakk: (piramidal ayrisma), V/O = oy hakki /
nakit akist hakk: (oy hakk: kaynakli ayrisma) ve C/O = kontrol hakki / nakit akis1 hakki (toplam ayrisma).

O = (0,5719%0,77x0,464) + (0,5719x0,4068x0,20x0,464) + (0,5719x0,0635) = %26,22
V = (0,67x0,77x0,464) + (0,67x0,4068x0,20x0,464) + (0,67x0,0635) = %30,58
C = %46,40 + %6,35 = %52,75
C/V =1,725; V/O = 1,166; C/O = 2,012

Temsili 6rnekte C > V > O iligkisi olusmakta ve kontrol giicliniin ekonomik sahipligin {izerinde kaldig:
goriilmektedir. Bu 6rnek yalnizca hesaplama mantigini gostermektedir; tiim firmalarda ayni yonlii siralama
zorunlu degildir. V/O oraninin 1'in altinda goézlendigi sinirli durumlar, oy hakki ile nakit akigi hakkinin sirket
bazindaki tanim ve kodlama ayrintilarina duyarl olabilecegini gostermekte ve bu husus ¢alismanin 6l¢iim
sinirliliklart kapsaminda degerlendirilmektedir.

NIHAI HISSEDAR
0=57,19% | V=67,00%

|

SIRKET B SIRKET C Dogrudan Pay
%77 %40,68 %6,35

ARA SIRKET
%20

HEDEF SIRKET
%46,40

O = %26,62 V =%31,18 C = %52,75
c/o=198 CNV=169 VO=1,17
C=Vv=0

Sekil 1. Nihai Sahiplik Yaklasimi Kapsaminda Sahiplik, Oy ve Kontrol Haklar1 ile Kama Oranlarinin
Hesaplanmasina Iliskin Temsili Ornek
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Calismada Tobin's Q, Chung ve Pruitt'in (1994: 70-74) onerdigi basitlestirilmis formiille hesaplanmistir:
Tobin's Q = (Piyasa Degeri + Toplam Bor¢) / Toplam Varliklar. Bu 6l¢iim, firma performansinin piyasa temelli
gostergelerle degerlendirilmesine iligkin literatiirle ve Tiirkiye'deki uygulamalarla karsilastirilabilirlik
saglamaktadir (Demsetz ve Villalonga, 2001: 209-233; Dogan ve Topal, 2015: 163-172; Ararat vd., 2017: 116;
Ciftci vd., 2019: 95-96).

Sahiplik—kontrol ayrismasi, yukarida tanimlanan C, V ve O haklar1 kullanilarak C/O (toplam kontrol-nakit
akisi ayrismasi), C/V (piramidal ayrisma) ve V/O (oy hakki kaynakli ayrisma) big¢iminde oOl¢iilmiistiir
(Villalonga ve Amit, 2009: 3051-3058; Besim, 2023: 1007-1008). BOARD_PRIV ise esas sozlesmede belirli pay
gruplarma yonetim kurulunda temsil veya aday gosterme imtiyazi bulunmasi durumunda 1, aksi durumda 0
olarak kodlanmustir.

Sahiplik—kontrol ayrismasinin firma degeri {izerindeki etkisini daha saglkli degerlendirebilmek igin
literatiirde yaygin olarak kullanilan bir dizi kontrol degiskeni modele dahil edilmistir:

Firma Biiytikligt (SIZE): Toplam varliklarin dogal logaritmasidir. Biiyiik firmalarin finansmana erisim ve
olcek avantajlarma karsilik daha diisiik biiylime firsatlar1 ve biirokratik maliyetler nedeniyle Tobin’s Q ile
negatif iliskilenebilecegi belirtilmektedir (Lang ve Stulz, 1994: 1248; Ararat vd., 2017: 126; Ciftci vd., 2019: 99—
101).

Kaldirag Oran1 (LEV): Toplam borglarin toplam varliklara oranidir. Borg disipline edici bir rol oynayabilse de
yliksek borcluluk finansal sikinti riskini artirabilir; Tiirkiye c¢alismalarinda cogunlukla negatif iliski
raporlanmistir (Jensen, 1986: 323-329; Besim, 2023: 1008-1009; Ciftci vd., 2019: 99).

Biiytime Firsatlar1 (GR): Yillik satis gelirlerindeki degisim oranidir. Yiiksek satis biiyiimesinin gelecek yatirim
firsatlarin1 yansitmasi nedeniyle Tobin’s Q ile pozitif iliskili olmas1 beklenmektedir (Claessens vd., 2002: 2759;
La Porta vd., 2002: 1163; Mandaci1 ve Kurt Giimiis, 2010: 57-66; Ararat vd., 2017: 119).

Firma Yas1 (AGE): Kurulus yilindan itibaren gegen siirenin dogal logaritmasidir (Black vd., 2020: 151). Olgun
firmalarda biiylime firsatlarinin azalmasi negatif, kurumsallasma ve yatirimcr giiveni ise pozitif iligki
yaratabileceginden beklenti yonii kesin degildir (Giirsoy ve Aydogan, 2002: 6-25; Villalonga ve Amit, 2006:
391; Yurtoglu, 2003: 80).

Maddi Duran Varliklar (TANG): Maddi duran varliklarin toplam varliklara oramidir (Ararat vd., 2017: 126;
Black vd., 2020: 151). Varlik yogunlugu, sirket varliklarinin gozlemlenebilirligi ve kontroliin 6zel faydalarimn
sinirlandirilmasinda kurumsal ¢evrenin roliiyle iliskili oldugundan kontrol degiskeni olarak kullanilmistir
(Dyck ve Zingales, 2004: 537-600; Besim, 2023: 1003).

Nakit Oran1 (CASH): Nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam varliklara oranidir. Yiiksek nakit yatirim
esnekligi saglarken, yiiksek ayrismali yapilarda o6zel fayda ¢ikarmm riskleriyle de iligkilendirilmektedir
(Johnson vd., 2000: 22-24; Besim, 2023: 1002).

Serbest Dolasim (FREE_FLOAT): Halka acik paylarin toplam sermayeye oranidir (Black vd., 2020: 151; Ararat
vd., 2017: 126). Daha yiiksek serbest dolasimin likidite ve digsal yatirimci denetimini artirmasi nedeniyle firma
degeriyle pozitif iliskili olmas1 beklenmektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi Uyeligi (XKURY): Firmanin ilgili yilda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer
almasini gosteren kukla degiskendir. Endeks iiyeligi kurumsal yonetim ilkelerine uyum ve kamuyu
aydinlatma kalitesine iligkin bir gosterge olarak modele dahil edilmistir (Ciftci vd., 2019: 95-99; Besim, 2023:
1011).

Sahiplik Tiirii Kuklalar1 (OWNERTYPE): Nihai kontrol sahibinin aile, devlet, yabanci, yerli kurumsal veya
daginik ortaklik olmasina gore tanimlanan kategorik degiskenlerdir. Kontrol sahibinin niteligi, vekalet
maliyetleri ve 6zel fayda ¢ikarimi tegvikleriyle iligkili olabileceginden modele dahil edilmistir (La Porta vd.,
1999: 475-476; Claessens vd., 2002: 2764-2765).
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3.4. Verilerin Analizi: Panel Veri Yapisi, Model Secimi ve Tan1 Testleri

Aragtirmanin veri seti 178 firmay1 bes y1l boyunca izleyen dengeli bir paneldir (N =178, T = 5; NxT = 890). Bu
yap1 biiyiik N-kii¢iik T niteligindedir. Analizde oncelikle tanimlayici istatistikler ve korelasyonlar incelenmis,
ardindan sahiplik-kontrol ayrismasinin firma degeriyle iliskisi panel regresyonlariyla tahmin edilmistir. Sabit
etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) alternatifleri arastirmanin degisken yapisi bakimindan degerlendirilmistir.
C/V, V/O, C/O, BOARD_PRIV, XKURY ve sahiplik tiirii degiskenleri 2020-2024 déneminde firma iginde
degismedigi veya ihmal edilebilir diizeyde degistigi icin FE tahmincisi bu degiskenlerin dogrudan etkilerini
firma sabit etkilerine absorbe etmektedir. Arastirmanin temel hipotezleri s6z konusu zaman iginde
degismeyen kontrol mekanizmalarinin katsayilarini tahmin etmeyi gerektirdiginden, ana spesifikasyonlar RE
cercevesinde kurulmustur (Baltagi, 2021: 6-12; Wooldridge, 2010: 281). Bu tercih, FE'nin genel olarak gegersiz
oldugu anlamina gelmemekte; arastirma sorusunun zaman icinde biiyiik 6l¢iide sabit kurumsal 6zelliklerin
etkisini tanimlama gereginden kaynaklanmaktadir.

RE tahminlerinden elde edilen artiklar iizerinde ii¢ temel tani testi uygulanmaistir: firmalar arasi ortak sok ve
bagimlilig1 sinamak i¢in Pesaran CD testi, hata varyanslarinin homojenligini degerlendirmek icin Degistirilmig
Wald testi ve birinci dereceden seri korelasyonu sinamak icin Wooldridge AR(1) testi. Test sonuglar1 yatay
kesit bagimlilig1, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin birlikte bulundugunu gostermistir (tiim
testlerde p < 0,01). Bu nedenle katsay1 tahminleri korunarak standart hatalar, s6z konusu ii¢ probleme kars1
birlikte diren¢ saglayan Driscoll-Kraay (1998: 549-560) yaklasimiyla hesaplanmistir. Boylece istatistiksel
¢ikarim, panelin gozlenen hata yapisina uygun bigimde daha saglam hale getirilmistir.

3.5. Arastirma Modelleri
Temel modeller asagidaki genel bigimde kurgulanmistir:
(Tobin’s Q)i = a + p1WEDGE; + 3.BOARD_PRIV; + yXi + i + A¢ + &

Burada WEDGE, alternatif modellerde sirasiyla C/V, V/O ve C/O gostergelerinden birini ifade etmektedir.
Etkilesim modelleri ise (Tobin’s Q)i = a + B;WEDGE; + 3,BOARD_PRIV; + 33(WEDGE;: x BOARD_PRIV;) + vXi
+ i + A + & bigciminde tahmin edilmistir. Boylece her ayrisma gostergesinin BOARD_PRIV ile kosullu iligkisi
ayr1 modelde sinanmistir.

4. BULGULAR
4.1. Ornekleme iliskin Bulgular

Arastirma kapsaminda incelenen 178 firmanin sahiplik ve kontrol yapisina iliskin 6zellikler Tablo 1'de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Orneklemin Sahiplik ve Kontrol Yapisi Ozellikleri

Sahiplik ve Kontrol Yapis1 Ozellikleri Firma Sayis1 Oran (%)
Toplam Firma Sayis1 178 100
Aile Kontroliindeki Firmalar 129 72,5
Birden Fazla Pay Grubu Bulunan Firmalar 89 50
Yonetim Kurulu Atama Imtiyazi Bulunan Firmalar 77 43,3
Piramidal Sahiplik Yapisina Sahip Firmalar 77 43,3
Oy 1mtiya21 Bulunan Firmalar 28 15,7
Yabanci Kontroliindeki Firmalar 20 11,2
Dagmuik Sahiplik Yapisina Sahip Firmalar 13 7,3
Birden Fazla Kontrol Zinciri Bulunan Firmalar 11 6,2
Yerli Kurumsal Kontroliindeki Firmalar 9 5,1
Devlet Kontroliindeki Firmalar 7 3,9
Capraz Ortaklik Yapisi Bulunan Firmalar 3 1,7

Isletme Arastirmalar: Dergisi 2709 Journal of Business Research-Turk



Tanrioven, Gayaker & Giindogdu 18/3 (2026) 2701-2719

Not: Tabloda yer alan sahiplik ve kontrol 6zelliklerinin bir boliimii birbirini dislayan kategoriler degildir. Bir firma aym
anda birden fazla kontrol gii¢glendirici mekanizmaya (6rnegin piramidal sahiplik, oy imtiyazi ve yonetim kurulu atama
imtiyazi) sahip olabilir. Oranlar toplam 178 firma tizerinden hesaplanmustir.

Tablo 1 incelendiginde 6rneklemde yer alan firmalarin %72,5'inin aile kontroliinde oldugu goriilmektedir.
Firmalarin %50’sinde birden fazla pay grubu bulunurken, %43,3’iinde yonetim kurulu atama imtiyazi ve
%43,3'tinde piramidal sahiplik yapisi bulunmaktadir. Oy imtiyazina sahip firmalarin orani %15,7’dir. Ayrica
orneklemde yer alan firmalarin %11,2’si yabanci, %5,1’i yerli kurumsal ve %3,9'u devlet kontroliindedir.

Yonetsel ve kontrol yapisina iliskin gostergeler Tablo 2'de sunulmaktadir.

Tablo 2. Yonetsel ve Kontrol Yapis1 Gostergeleri

Yonetimsel ve Kontrol Yapis1 Gostergeleri Firma Sayis1 Oran (%)
Tek Sahipli Yapiya Sahip Firmalar 145 81,5
Yonetici-Ortak Yapisina Sahip Firmalar 133 74,7
Yonetim Kurulu Bagkani Aileden Olan Firmalar 115 64,6
CEO'su Aileden Olan Firmalar 49 27,5
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde Yer Alan Firmalar (XKURY) 37 20,8
CEO ve YK Bagkan1 Ayni Kisi (Duality) 26 14,6
Joint Venture Yapisina Sahip Firmalar 11 6,2
Toplam Firma Sayis1 178 100

Not: Yonetici-ortak, sirketin {ist yonetiminde gorev yapan kisi ile ortaklik iliskisinin birlikte bulunmasini; aileden
yonetim kurulu baskani ve aileden CEO gostergeleri nihai hakim aile ile yonetsel gorev arasindaki bagy; Duality ise CEO
ve yonetim kurulu bagkanligi1 gorevlerinin ayni kisi tarafindan ytiriitiilmesini ifade etmektedir. Gostergeler birbirini
dislayan kategoriler degildir ve oranlar toplam 178 firma {izerinden hesaplanmustir.

Tablo 2’ye gore firmalarin %81,5'i tek sahipli kontrol yapisina sahiptir. Yonetici-ortak yapisina sahip firmalarin
orani %74,7 iken, yonetim kurulu baskaninin aile {iyesi oldugu firmalarin oran1 %64,6'dir. CEO'nun aileden
oldugu firmalar 6rneklemin %27,5'ini olusturmaktadir. BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi'nde yer alan
firmalarin orani %20,8 olarak belirlenmistir.

4.2. Tanimlayici Istatistikler

Tablo 3 6rnekleme ait tanumlayic istatistikleri sunmaktadir. Ortalama Tobin’s Q degeri 2,118, standart sapmasi
3,438'dir. C/V, V/O ve C/O degiskenlerinin medyan1 1,000'dir. BOARD_PRIV degiskeninin ortalamasi 0,433,
XKURY degiskeninin ortalamasi 0,208'dir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler (2020-2024, N=178, T=5, NxT=890)

Degisken N Ort. Std.S. Min. Med. Maks.
TQ (Tobin's Q) 890 2.118 3.438 0.349 1.332 47.50
C/V (Piramit Kamast) 890 1.274 0.752 1.000 1.000 6.67
V/O (Oy-Sahiplik Kamast) 890 1.113 0.533 0.760 1.000 6.91
C/O (Toplam Kama) 890 1.497 2.154 1.000 1.000 28.17
BOARD_PRIV 890 0.433 0.496 0.000 0.000 1.00
InSIZE 890 22.272 1.975 15.427 22.165 27.97
LEVER (%) 890 50.913 23.180 0.230 50.704 110.74
TANG 890 0.311 0.220 0.000 0.282 0.96
CASH 890 0.109 0.123 0.000 0.068 0.89
FREE_FLOAT (%) 890 36.870 21.040 2.000 32.500 99.00
XKURY 890 0.208 0.406 0.000 0.000 1.00

Not: TQ firma degerini gosteren Tobin’s Q oranidir. C/V piramidal sahiplik kaynakl1 ayrismayi, V/O oy hakk: kaynakl
ayrismayi, C/O toplam sahiplik-kontrol ayrismasini gostermektedir; 1 degeri ayrismanin bulunmadig: referans noktay1
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ifade etmektedir. BOARD_PRIV ve XKURY 0-1 kukla degiskenlerdir. LEVER ve FREE_FLOAT yiizde olarak, TANG ve
CASH oran olarak o6l¢iilmiistiir. N=178 firma, T=5 y1l ve toplam 890 firma-y1l gézlemi bulunmaktadir.

4.3. Temel Model Tahmin Sonuclan

Rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen artiklar {izerinde yatay kesit bagimhilik (Pesaran, 2004), degisen
varyans (Degistirilmis Wald testi) ve otokorelasyon (Wooldridge, 2010) sinanmistir. Tablo 4’te raporlanan
sonuglar, tiim modellerde her {i¢ sorunun da mevcut oldugunu ortaya koymaktadir. Pesaran CD test
istatistikleri oldukga yiiksek degerler almis olup (106,21), firmalarin artiklari arasinda ihmal edilemeyecek
diizeyde yatay kesit bagimlilik bulunduguna isaret etmektedir. Degistirilmis Wald testi istatistikleri (17.182)
birimler arasi hata varyanslarinin homojen olmadigini, Wooldridge testi F istatistikleri (126,62) ise artiklarda
giiclii birinci dereceden otokorelasyonun varligini dogrulamistir. Bu nedenle tiim tahminler Driscoll ve Kraay
(1998) direngli standart hatalarla raporlanmaistir.

Tablo 4. Artik Tam Testleri

Bagiml Test Istatistik p-degeri Sonug
Pesaran CD 106.2142 0.0000 Sorun Var***
TQ Deg. Wald (Het.) 17182 0.0000 Sorun Var***
Wooldridge AR(1) 126.6199 0.0000 Sorun Var***

Not: Pesaran CD testinde Hy yatay kesit bagimsizligini, Degistirilmis Wald testinde Ho homoskedastisiteyi, Wooldridge
AR(1) testinde Hy birinci dereceden otokorelasyon bulunmamasini ifade etmektedir. Tiim testlerde Hy reddedilmistir (p
<0,01). Bu nedenle tahminlerde yatay kesit bagimlilig1, degisen varyans ve otokorelasyona karsi Driscoll-Kraay direngli
standart hatalar kullanilmigtur.

Tablo 5, ii¢ alternatif kama gostergesiyle tahmin edilen rassal etkiler modellerinin Driscoll-Kraay direncli
sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 5. Tobin’s Q — Temel Model Sonuglari (RE + Driscoll-Kraay Standart Hatalar)

Degisken Model 1 (C/V) Model 2 (V/O) Model 3 (C/O)
Kama degiskeni -0.080 (p>0.10) -0.457%** (0.001) -0.080* (0.068)
BOARD_PRIV 0.226 (0.421) 0.268 (0.319) 0.224 (0.423)
InSIZE -0.738*** -0.738*** -0.737%**
LEVER -0.004 -0.004 -0.005
InAGE -0.064 -0.203 -0.127
XKURY 0.398** 0.375** 0.390**
OWN_DEVLET 1.216%** 1.219%** 1.194***
OWN_YERLI K. 0.545*** 0.614*** 0.550%**
OWN_YABANCI 0.974*** 0.993*** 0.966***
OWN_DAGINIK -0.736** -0.796** -0.770**

R? (overall) 0.171 0.176 0.173
Gozlem / Firma 890/178 890/178 890/178

Not: Bagiml degisken Tobin’s Q'dur. Modeller rassal etkiler (RE) tahmincisi kullanilarak tahmin edilmis ve yatay kesit
bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyona karsi Driscoll-Kraay direngli standart hatalar kullanilmistir. C/V
piramidal sahiplik kaynakl1 ayrismay1, V/O oy hakki kaynakli ayrismayi, C/O ise toplam sahiplik-kontrol ayrismasini
gostermektedir. BOARD_PRIV, esas sozlesmede belirli bir pay grubu veya pay sahibine yonetim kurulunda temsil/aday
gosterme imtiyazi taninmasi durumunda 1 degerini alan kukla degiskendir. Parantez i¢indeki degerler p-degerleridir;
C/V icin istatistiksel anlamlilik p>0,10 olarak raporlanmuistir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. Sahiplik tiirli degiskenlerinde referans kategori aile kontroliindeki firmalardir. TANG, CASH ve
FREE_FLOAT degiskenleri etkilesim modellerinde kullanilmis olup temel model spesifikasyonuna dahil edilmemistir.
Gozlem sayis1 890 firma-yil gbzleminden ve 178 firmadan olusmaktadir.

H2 kapsaminda V/O katsayisi negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir ((3; = -0,457; p = 0,001).

H1 kapsaminda C/O katsayisi negatiftir ve %10 diizeyinde marjinal anlamlilik gdstermektedir (3, = -0,080; p
= 0,068); sonug %5 diizeyinde anlamli degildir.
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H3 kapsaminda C/V katsayisi negatiftir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir (p > 0,10).
H4 kapsaminda BOARD_PRIV degiskeninin katsayist pozitif yondedir ancak istatistiksel olarak anlaml
degildir.
Kontrol degiskenlerinden InSIZE tiim modellerde negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir (3 = -0,737). XKURY

pozitif ve %5 diizeyinde anlamlidir (B = 0,39). Devlet, yabanci ve yerli kurumsal sahiplik kuklalar1 aile
sahipligine gore pozitif ve anlamli; dagimik sahiplik kuklasi ise negatif ve anlamlidir.

4.4. Etkilesim Modeli Sonuclar

Yonetim kurulu atama imtiyazi ve diger firma Ozelliklerinin sahiplik—kontrol ayrismasinin firma degeri
tizerindeki etkisini degistirip degistirmedigini incelemek amaciyla etkilesim modelleri tahmin edilmistir.

Tablo 6, C/V, V/O ve C/O gostergelerinin BOARD_PRIV ile etkilesimlerini ve kesfedici nitelikteki diger

etkilesimleri raporlamaktadir.

BOARD_PRIV disindaki TANG, CASH ve FREE_FLOAT etkilesimleri onceden tanimlanmis hipotezlerin
parcast degildir ve kesfedici/yardimci analiz niteliginde raporlanmaktadir.

C/V x BOARD_PRIV etkilesimi istatistiksel olarak anlaml degildir. V/O x BOARD_PRIV (3 =-0,454; p =0,047)
ve C/O x BOARD_PRIV (8 = -0,228; p = 0,025) etkilesimleri negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir. Buna gore
Hb5a desteklenmemekte, H5b ve H5c desteklenmektedir.

Tablo 6. Tobin’s Q — Etkilesim Modeli (RE + Driscoll-Kraay)

Degisken Model 1 (C/V) Model 2 (V/O) Model 3 (C/O)
Kama Degiskeni -0.3690 -0.2816 0.0212
(0.6361) (0.7896) (0.1527)
InSIZE -0.6922%** -0.7073*** -0.7035%**
(0.1538) (0.1695) (0.1639)
LEVER -0.0052 -0.0056 -0.0056
(0.0090) (0.0091) (0.0092)
GR 0.0000 0.0000 0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
InAGE -0.4960 -0.3612 -0.4059
(0.4008) (0.2762) (0.3176)
XKURY 0.1662 0.1660 0.1840
(0.1963) (0.2086) (0.1891)
OWN_DEVLET 0.7367*** 0.9228*** 0.8332***
(0.2297) (0.1241) (0.1483)
OWN_YERLI K. 0.9414*** 1.0809*** 0.9933***
(0.1567) (0.2042) (0.1774)
OWN_YABANCI 0.3675 0.4777 0.4418
(0.4896) (0.3553) (0.4100)
OWN_DAGINIK 1.3632 1.3558 1.4253
(1.2589) (1.2663) (1.2734)
BOARD_PRIV 0.6562 0.9262** 0.7075**
(0.4462) (0.4438) (0.3476)
TANG -0.6286 0.4021 0.3088
(0.4515) (0.6017) (1.0665)
CASH 2.4656** 4.7701%%* 1.7376%**
(0.4633) (1.2928) (0.4551)
FREE_FLOAT -0.0632* -0.0618* -0.0593**
(0.0369) (0.0357) (0.0288)
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Degisken Model 1 (C/V) Model 2 (V/O) Model 3 (C/O)
Kama x BOARD_PRIV -0.2190 -0.4541** -0.2278**
(0.1635) (0.2280) (0.1013)
Kama x TANG 0.6710** -0.1866 -0.1007
(0.3143) (0.2982) (0.2734)
Kama x CASH -1.3829%** -3.4221%** -0.6496*
(0.4319) (1.0847) (0.3732)
Kama x FREE_FLOAT 0.0074 0.0078 0.0034
(0.0106) (0.0112) (0.0034)
R? (within) 0.1402 0.1390 0.1391
R? (between) 0.2606 0.2663 0.2641
R? (overall) 0.2175 0.2208 0.2194
Gozlem / Firma 890/178 890/178 890/178

Not: Bagimlh degisken Tobin’s Q'dur. Tiim modeller rassal etkiler (RE) tahmincisi ve Driscoll-Kraay direncli standart
hatalar1 kullanilarak tahmin edilmistir. Parantez igindeki degerler Driscoll-Kraay direngli standart hatalardir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. C/V piramidal sahiplik kaynakli ayrismayi, V/O oy hakk:
kaynakli ayrismay1 ve C/O toplam sahiplik-kontrol ayrismasini ifade etmektedir. BOARD_PRIV, yonetim kurulunda
temsil/aday gosterme imtiyazinin varligini gosteren kukla degiskendir. “Kama x BOARD_PRIV” terimi, yonetim kurulu
atama imtiyazinn ilgili sahiplik-kontrol ayrismas: ile firma degeri arasindaki iliski {izerindeki diizenleyici etkisini
gostermektedir. Negatif ve anlamli bir etkilesim katsayisi, yonetim kurulu atama imtiyazinin bulundugu firmalarda ilgili
ayrisma gostergesinin firma degeri tizerindeki negatif etkisinin gliclendigini ifade etmektedir. Sahiplik tiiri
degiskenlerinde referans kategori aile kontroliindeki firmalardir. Gézlem say1s1 890 firma-yil gézleminden ve 178 firmadan
olusmaktadir. GR degiskeni satis biiylime oranini gostermektedir; degiskenin lgegi nedeniyle katsay1 ve standart hata

dort ondalik basamakta 0,0000 olarak yuvarlanmaktadir.
4.5. Hipotez Degerlendirmesi

Tablo 7. Hipotez Degerlendirmesi

Hipotez Beklenti Sonug Degerlendirme
H1:C/O1—->TQ| Negatif p =-0.080; p =0.068 Marjinal/zayif kanit (%10)
H2:V/O1—->TQ| Negatif p=-0.457; p=0.001 Desteklendi (%1)
H3:C/V1t—->TQ| Negatif p =-0.080; p >0.10 Reddedildi
H4: BOARD_PRIV — Negatif B >0; anlaml degil Reddedildi
TQ\

Hb5a: C/V x Etkilesim p =-0.219; anlamsiz Desteklenmedi
BOARD_PRIV negatif

H5b: V/O x Etkilesim [ =-0.454; p = 0.047 Desteklendi (%5)
BOARD_PRIV negatif

Hb5c: C/O x Etkilesim p=-0.228; p=0.025 Desteklendi (%5)
BOARD_PRIV negatif

Not: H1 igin p=0,068 sonucu %10 diizeyinde zayif/marjinal negatif kanit olarak degerlendirilmistir; giiclii hipotez destegi
olarak yorumlanmamaktadir. H5a, C/V x BOARD_PRIV etkilesimi anlamsiz oldugu i¢in desteklenmemis; H5b ve H5c
sirastyla V/O x BOARD_PRIV ve C/O x BOARD_PRIV etkilesimlerinin %5 diizeyinde negatif ve anlamli bulunmas:
nedeniyle desteklenmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

5. TARTISMA VE SONUC
Bu calisma, Tiirkiye'de halka agik sirketlerde sahiplik—kontrol ayrigsmasi ile firma degeri arasindaki iliskiyi
2020-2024 panel verisiyle incelemis ve ayrismanin farkli kurumsal kanallarin: birbirinden ayirmstir.

Arastirma sonuglari, sahiplik-kontrol ayrismasinin firma degeriyle iliskisinin ayrisma mekanizmalarina gore
farklilastigini1 gostermektedir. V/O, Tobin’s Q ile negatif ve istatistiksel olarak anlaml: iligkiliyken; C/O igin
yalnizca %10 diizeyinde marjinal negatif kanit elde edilmis, C/V ise bagimsiz olarak anlamli bulunmamugtir.
Bu oriintii, kontrol haklar: ile ekonomik sahiplik arasindaki ayrismanin her bi¢iminin ayni yonde ve ayni
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istatistiksel belirginlikte degerlendirilmemesi gerektigine isaret etmektedir. V/O ve C/O bulgulari, Claessens
vd. (2002: 2755-2759), Faccio ve Lang (2002: 368-370), Lins (2003: 159-163) ve Yurtoglu'nun (2003: 74-78)
bulgulariyla genel olarak uyumludur.

Istatistiksel olarak en belirgin sonug oy—sahiplik kamasi (V/O) i¢in elde edilmistir (f = -0,457; p < 0,01). Bu
bulgu, Claessens vd. (2002: 2747), Lins (2003: 162-163) ve Masulis vd. (2009: 1697-1704) tarafindan tartisilan
kontrol haklari-ekonomik sahiplik ayrismasi ve azinlik hissedar riski cercevesiyle uyumludur. Calisma
yatirime algisini dogrudan dlgmediginden sonug, yonetisim riski fiyatlamasina iliskin nedensel kanit degil,
bu yorumla tutarl iligkisel kanit sunmaktadir. Besim’in (2023: 1007-1008) farkli bir dénem igin elde ettigi
sonuglarla karsilastirldiginda donemsel farkliliklar dikkat ¢cekmekte, ancak bu farkliligin pandemi sonrasi
belirsizlik veya yatirimci duyarliligindan kaynaklandigi mevcut tasarimla test edilememektedir.

Calismanin ayirt edici katkis1 yonetim kurulu atama imtiyazina (BOARD_PRIV) iliskin kosullu bulgulardir.
BOARD_PRIV’in temel modellerde dogrudan katsayisi anlamli degildir ve H4 desteklenmemektedir.
Etkilesimlerde C/V x BOARD_PRIV anlamsizken, V/O x BOARD_PRIV (8 = -0,454; p = 0,047) ve C/O x
BOARD_PRIV (5 = -0,228; p = 0,025) negatif ve anlamlidir. Dolayisiyla H5a desteklenmezken H5b ve H5c
desteklenmektedir. Bu oriintii, yiiksek oy hakki kaynakli veya toplam ayrisma kogullarinda ilave yonetigim
riski yorumuyla uyumludur; yatirimar algis1 veya 6zel fayda ¢ikarimi dogrudan 6lglilmedigi icin nedensel
mekanizma kanit1 olarak degerlendirilmemelidir.

Kurumsal yonetim kalitesine iligkin bulgular Ararat vd.nin (2017: 113-126) calismasiyla yiiksek diizeyde
tutarlidir. XKURY {iyeliginin firma degeriyle pozitif ve anlamli iliski gostermesi (3 = 0,390; p < 0,05), goniilli
kurumsal yo6netim uyumunun 2020-2024 doneminde de firma degeriyle pozitif bir iligki sergiledigini
gostermektedir. Orneklemin yalnizca %20,8'inin XKURY kapsaminda olmast ise goniillii uyum kapsaminin
hala simirh kaldigina isaret etmektedir. Bu sonug, gelismekte olan piyasalarda firma degerinin yalnizca
sahiplik yogunlasmasina degil, yatirimci korumasi, kurul etkinligi ve kamuyu aydinlatma kalitesine bagl
oldugunu vurgulayan daha giincel degerlendirmelerle de uyumludur (Ararat vd., 2021: 1-6).

Kontrol degiskenleri arasinda firma biiyiikliigiiniin negatif ve anlamli olmasi, daha biiyiik sirketlerin daha
diisiik Tobin’s Q degerleriyle iligkili oldugunu gostermektedir; bu iliskinin biiyiime beklentileri veya olgunluk
etkisinden kaynaklanip kaynaklanmadig1 mevcut modelle dogrudan ayristirllamamaktadir. BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi iiyeliginin pozitif ve anlamli katsayisi ise daha giiglii kurumsal yonetim uygulamalari ile
firma degeri arasinda pozitif bir iliski bulunduguna isaret etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde calisma, Tiirkiye'de firma degerinin sahiplik—kontrol ayrismasimin farkl
kurumsal bigimleriyle iligkili oldugunu gostermektedir. Ozellikle yonetim kurulu atama imtiyazinin
dogrudan degil, V/O ve C/O ile birlikte degerlendirildiginde kosullu bir iliski sergilemesi, kontroliin hangi
araglarla siirdiiriildiigiiniin kurumsal yonetim agisindan ayrica incelenmesi gerektigine isaret etmektedir.

Uluslararast literatiirle karsilagtirildiginda bulgular, La Porta vd.'nin (1999: 476) zayif yatirimec1 korumasi—
yogun kontrol-6zel fayda ¢ikarimi gercevesiyle genel olarak uyumludur. Bununla birlikte ayrismanin baskin
kanalinin Dogu Asya'daki tipik is grubu orneklerinde oldugu gibi piramidal yapilar degil; dogrudan oy
imtiyazlar1 ve yonetim kurulu kontrolii iizerinden islemesi, Tiirkiye'nin kurumsal mimarisinin kendine 6zgii
bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Bu agidan ¢alisma, yonetim kurulu atama imtiyazlarini acik bigcimde
modelleyen ve bunlarin kama degiskenleriyle etkilesimini test eden nadir ¢alismalardan biri olarak literatiire
katki sunmaktadr.

Calismanin bulgulari, sahiplik—kontrol ayrismas: ile firma degeri arasindaki iliskinin yalnizca sahiplik
yapisiyla degil, oy imtiyazlar1 ve yonetim kurulu atama ayricaliklar1 gibi kontrolii giiclendiren
mekanizmalarla da baglantili oldugunu gostermektedir. Bu gercevede politika ve diizenleme ¢ikarimlar: dort
eksende degerlendirilebilir.

[k olarak, oy hakk1 kaynakli sahiplik-kontrol ayrismast (V/O) igin negatif ve istatistiksel olarak anlaml iligki
bulunmasi, imtiyazli paylarin tamamen sinirlandirilmasindan ziyade yatirimcilarin ekonomik sahiplik ile oy
giicli arasindaki farki degerlendirebilmesine olanak saglayan kamuyu aydinlatma standartlarinin énemine
isaret etmektedir. Bu kapsamda, Sermaye Piyasasi Kurulunun Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1)
cercevesinde (SPK, 2014) sirketlerin imtiyazli pay gruplarini, bu gruplara taninan oy haklarini ve toplam
kontrol giicii {izerindeki etkilerini standartlastirilmis ve karsilastirilabilir bir formatta agiklamalarimin tesvik
edilmesi degerlendirilebilir.
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Ikinci olarak, yonetim kurulu atama imtiyazinin (BOARD_PRIV) tek basina firma degeri iizerinde anlamli bir
etkisinin bulunmamasina karsin, V/O ve C/O ile etkilesimlerinin negatif ve anlamli olmasi, bu imtiyazin
yiiksek sahiplik—kontrol ayrismasi kosullarinda ilave bir yonetigim riski olusturabilecegini gostermektedir. Bu
nedenle Tiirk Ticaret Kanunu'nun 360. maddesi kapsaminda taninan yonetim kurulunda temsil veya aday
gosterme imtiyazlarinin degerlendirilmesinde yalnizca imtiyazin varligi degil, hakim hissedarin ekonomik
sahipligi ile toplam kontrol giicii arasindaki ayrisma da dikkate alinabilir. Ozellikle ayrismanin yiiksek oldugu
sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin fiili bagimsizhigm giiclendirecek mekanizmalarin
gelistirilmesi ve imtiyazli pay gruplarmin yonetim kurulu kompozisyonu iizerindeki etkisinin daha acik
bigimde raporlanmasi azinlik pay sahiplerinin korunmasina katki saglayabilir.

Ugfmcii olarak, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) tiyeliginin temel modellerde firma degeriyle pozitif
ve anlaml iliskisi, kurumsal yonetim kalitesinin piyasa degeriyle olumlu baglantisina iliskin ek kanit
sunmaktadir. Orneklemde XKURY kapsamindaki sirketlerin oranimin sinirli olmasi dikkate alindiginda,
kurumsal yonetim ilkelerine uyumun ve bagimsiz derecelendirme mekanizmalariin daha genis bir sirket
grubu tarafindan benimsenmesini tesvik edecek uygulamalar degerlendirilebilir.

Son olarak, orneklemde firmalarin %72,5'inin aile kontroliinde olmas: aile sirketlerine 6zgii yOnetisim
boyutunu 6ne c¢ikarmaktadir. Politika yaklasiminin yogunlasmis sahipligi biitliniiyle sirurlamak yerine
imtiyazli pay ve yonetim kurulu temsil haklariin karsilastirilabilir bigcimde agiklanmasina, bagimsiz iiyelerin
fiill gozetim kapasitesine ve iligkili taraf islemlerinin goriiniirliigiine odaklanmas: degerlendirilebilir. Boyle
bir yaklasim aile kontroliiniin uzun vadeli yonelim avantajlarini korurken yiiksek ayrismanin dogurabilecegi
Tip II vekalet maliyetlerini sinirlamay1 amaglar (Ararat vd., 2021: 1-6; Besim, 2023: 1001-1012).

Bu politika Onerileri birlikte ele alindiginda, ¢alismanin bulgular1 kontrol gii¢lendirici mekanizmalarin
tamamen ortadan kaldirilmasindan ziyade, bu mekanizmalarin ekonomik sahiplikten ne 6l¢iide ayristiginin
seffaflastirilmasi, yonetim kurulu diizeyindeki dengeleyici mekanizmalarin giiglendirilmesi ve azinlik pay
sahiplerinin kontrol risklerini daha dogru degerlendirebilmesini saglayacak aciklama standartlarimin
gelistirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Dolayisiyla diizenleyici agidan temel mesele yalnizca sirketi kimin
kontrol ettigi degil, bu kontroliin hangi araglarla, hangi ekonomik risk diizeyiyle ve hangi kurumsal denge
mekanizmalar1 altinda kullanildigidir.

Sonug olarak bu galisma, Tiirkiye’de firma degerinin sahiplik yogunlugu kadar kontrol giiciiniin hangi
kurumsal mekanizmalar araciligiyla orgiitlendigiyle de iliskili olabilecegini gostermektedir. Bulgular 6zellikle
oy hakki kaynakl1 ayrisma ile yonetim kurulu atama imtiyazinin kogullu roliine isaret etmektedir. Bu yoniiyle
calisma, kurumsal yonetim tartigmalarinda yalnizca 'kimin kontrol ettigi' sorusunun degil, 'kontroliin hangi
araglarla siirdiiriildiigii' sorusunun da énem tasidigina iliskin ampirik kanit sunmaktadir.

5.1. Sinirliliklar ve Gelecek Arastirmalar

Calismanin cesitli siirliliklari bulunmaktadir. Arastirma Borsa Istanbul Ana Pazar ve Yildiz Pazardaki
finansal olmayan sirketler ve 2020-2024 donemiyle siurhidir. Bes yil boyunca kesintisiz verisi bulunan
sirketlerden olusan dengeli panel hayatta kalma yanlili§1 dogurabilir ve kisa zaman boyutu (T=5) direncli
standart hata yontemlerinin performansinin ihtiyatla degerlendirilmesini gerektirir. Ayrica sahiplik yapisi ile
firma degeri arasinda ters nedensellik ve igsellik olasilig1 bulunmaktadir; gdzlemlenemeyen yonetim kalitesi,
itibar, biiyiime beklentileri veya rekabet kosullar1 her iki degiskenle de iligkili olabilir. Bu nedenle sonugclar
nedensel degil iliskisel yorumlanmalidir. BOARD_PRIV yalnizca imtiyazin varhigini gosteren, donem iginde
bliytik 0lciide degismeyen ikili bir degiskendir; imtiyazin kapsami ve fiili kullamim yogunlugu
Olctilmemektedir. Nihai sahiplik zincirlerinin kamuya agik kaynaklardan manuel derlenmesi dl¢iim hatas:
riski tagtmaktadir. Tobin’s Q, C/O ve baz finansal degiskenlerdeki u¢ gozlemler de sonuglarin ug¢ degerlere
duyarlilign bakimindan bir siurlilik olusturmaktadir. Son olarak yatirimer algisi, iliskili taraf kaynak
transferleri ve tiinelleme dogrudan dl¢lilmemistir.

Gelecek aragtirmalarda daha uzun ve dengesiz paneller, winsorize edilmis veya alternatif doniigtimlii
spesifikasyonlar, iligkili rassal etkiler (Mundlak/CRE), gecikmeli degiskenler ya da uygun ara¢ degisken
yaklasimlar: kullanilabilir. BOARD_PRIV’in kurul koltuklarinin orani, aday gosterme giicii ve fiill temsil
diizeyiyle olgiilen siirekli gostergeleri gelistirilebilir; sahiplik—kontrol ayrismasi bagimsiz iiye etkinligi, iliskili
taraf islemleri, ESG performansi ve aile sirketlerinde kusaklar arasi kontrol devriyle birlikte incelenebilir.
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ACIKLAMALAR / DECLARATIONS

Uretken Yapay Zeka Beyani: Bu calismanin hazirlanmast siirecinde iiretken yapay zeka araglari yalnizca dil
diizenleme ve metnin anlasilirhigini artirma amaciyla kullanilmistir. Bu araglar arastirma verisi iiretmek,
istatistiksel analiz yapmak, bulgular1 yorumlamak veya bilimsel sonug olusturmak amaciyla kullanilmamugtur.
Yazarlar, yapay zeka destekli tiim igerigi elestirel bicimde gozden gegirmis olup yayimlanan ¢alismanin
dogrulugundan, biitiinliigiinden ve 6zgiinliigiinden tamamen sorumludur.

Yazar Katki Beyan1 (CRediT): Cihan Tanrioven: Kavramsallastirma, Danismanlik, Yontem, Yazma — Inceleme
ve Diizenleme. Savas Gayaker: Yontem, Formal Analiz, Yazilim, Yazma — Inceleme ve Diizenleme. Bilge
Giindogdu: Kavramsallastirma, Veri Derleme, Arastirma, Yazma — Orijinal Taslak.

Cikar Catismasi Beyani: Yazarlar, bu arastirmanin yiiriitiilmesi, analizi, yorumlanmasi veya yayimlanmasini
etkileyebilecek herhangi bir finansal, ticari, kisisel veya mesleki ¢ikar catismasi bulunmadigini beyan
etmektedir.

Veri Erisilebilirlik Beyani: Calismada kullanilan finansal veriler Finnet veri analiz programindan ticari lisans
kapsaminda, sahiplik verileri ise sirket esas sozlesmeleri, yillik faaliyet raporlari, Borsa Istanbul ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)'tan elde edilmistir. Finnet verilerine iliskin lisans kosullar1 nedeniyle ham veri
seti kamuya acik bicimde paylasilamamaktadir; derlenen sahiplik verileri ve analiz kodu makul talep {izerine
yazarlardan temin edilebilir.

Fon Destegi Beyani: Yazarlar, bu arastirmanin yiiriitiilmesi, yazimi ve/veya yayimlanmasi i¢in herhangi bir
kurum veya kurulustan finansal destek almamustir.

Etik Kurul Onayr: Bu calismada yalmizca kamuya acik ikincil veriler (finansal veriler ve sahiplik/kontrol
yapisina iliskin kamuya agiklanmis bilgiler) kullanilmis olup katilimci igermemektedir; bu nedenle etik kurul
onay1 gerektirmemektedir.
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