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Aile ve isletme gibi ekonomik anlamda farkly motivasyonlart olan kavramlar: tek ¢cati altinda birlestiren hibrit
organizasyonlar aile isletmeleri olarak adlandirilmaktadir. Aile isletmelerinde stratejik kararlar alinirken
ekonomik gercekler ile ailenin itibarini, kontroliinii koruma ve isletmeyi gelecek nesillere tasima gibi sosyo-
duygusal tatminler arasinda yasanan ¢atisma finansal raporlama, denetim ve risk yonetimi gibi bircok ekonomik
karari dogrudan etkilemektedir. Calismanin temel amaci, aile isletmelerinin yonetim, muhasebe ve denetim
kararlarini, vekalet teorisi ve sosyo-duygusal zenginlik hipotezi (socio-emotional wealth) ¢ergevesinde biitiinleyici
sekilde analiz etmektir. Aile igletmelerindeki finansal karar siiregleri, icinde bulunduklart ekonomik sistemden
bagimsiz olarak degerlendirilememektedir. Calismada, daginik miilkiyet yapilarinda hdkim olan tip 1 vekalet
sorunlarimin aksine,; Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalavdaki aile kapitalizmi modeli ve tip 2 vekalet sorunlar
vurgulanmaktadir. Ozellikle Tiirkiye 'deki yogunlasmus miilkivet yapilar, piramit olusumlar, finansal seffafligi ve
sermaye piyasalarindaki akiskanligi tehdit eden yapisal unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadw:. Bu baglamda
calisma, aile kapitalizminin yaygin oldugu ekonomilerde karsilasilan sorunlarin finansal kararlar iizerindeki
etkisini literatiir senteziyle analiz ederek arastirma bosluklarini tespit etmeyi amaglamaktadr. Elde edilen
bulgularin, hem gelecek arastirmalar igin teorik bir zemin sunmasi hem de miilkiyetin yogunlastigi piyasalarda
aile igletmelerine kurumsallagsma ve denetim kalitesinin artiracak oneriler getirmesi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Aile Isletmeleri, Aile Kapitalizmi, Tip 2 Vekalet Sorunu, Finansal Raporlama Kalitesi, Sosyo-
Duygusal Zenginlik

Jel Kodlari: M41, M42, G10
Abstract

Family firms are hybrid organizations that consolidate the distinct economic motivations of the family and the firm
under a single roof. Strategic decision-making in these firms is shaped by a continuous tension between objective
economic imperatives and socio-emotional wealth (SEW) considerations-including preserving family reputation,
maintaining long-term control, and ensuring successful transgenerational succession. Such socio-emotional
dynamics directly influence critical financial processes, including financial reporting quality, auditing, and risk
management strategies. The primary objective of this study is to provide an integrative analysis of family firms'
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management, accounting, and auditing, framed by agency theory and the socio-emotional wealth hypothesis.
Moving beyond the type 1 agency problems typical of dispersed ownership structures, this research emphasizes
the family capitalism model and type 2 agency conflicts prevalent in emerging markets like Tiirkiye. Within the
Turkish context, concentrated ownership and complex pyramidal structures represent significant structural
barriers to financial transparency and capital market liquidity. By synthesizing current literature, the study
identifies critical research gaps regarding the impact of family capitalism on financial decision-making.
Ultimately, the findings establish a theoretical foundation for future researcher and offer practical
recommendations to enhance institutionalization and audit quality in environments characterized by concentrated
ownership.

Key words: Family firms, Family capitalism, Type 2 agency theory, Financial reporting quality, Socio-emotional
wealth (SEW)
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1.GIRIS

Halka acik isletmelere gore daha az goriiniir olsalar da aile isletmeleri kiiresel piyasalardaki tiim
isletmelerin biiyiik boliimiinii olusturmakta ve diinya ¢apindaki gayri safi yurt i¢i hasilat’in %70'inden
fazlasim saglamaktadirlar (De Massis, Frattini, Majocchi, ve Piscitello, 2018). Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki S&P 500 de yer alan sanayi isletmelerinin tigte birinden fazlas1 ve S&P 1500 de yer
alan isletmelerin %46's1 aile isletmesi sinifinda degerlendirilmektedir (Anderson ve Reeb, 2003).
Avrupa baglaminda ise Fransa ve Almanya gibi kita avrupa’sinin en biiyiik ekonomilerinde igletmelerin
biiyiik cogunlugu aile isletmesi olarak siniflandirilmakta, ulusal istihdamin ve hasilatin 6nemli bir
kismini da bu isletmeler olusturmaktadir (Prencipe, Bar-Yosef ve Dekker, 2014). Aile isletmeleri
yalnizca rakamsal olarak degil, ayn1 zamanda istihdam yaratma kapasiteleri ve biiylimeye olan katkilar
da ekonomik acidan kritik bir éneme sahiptir. Diinya ekonomisindeki agirliklarina ragmen yapilan
calismalar, aile isletmelerinin kurumsallagsma ve siirdiiriilebilirlik acisindan ciddi sorunlar yasadigin
gostermektedir. Aile isletmelerinin sadece %30'u ikinci nesile, %10-15'1 ise 0cuncl nesile
aktarilabilmektedir (Kéarpati, Renneboog, ve Verbouw, 2024). Isletme ydnetimlerinin ailenin gelecek
nesillere diisiik aktarim orani, ailelerin ydnetimin gelecek nesillere devretme niyetleri (hanedanlik
niyeti) ile kurumsal yonetimin gerekliliklerini yerine getirmedeki sikisikliktan kaynaklanmaktadir. Bu
durum, aile tyelerinin hizmetkar, aile dis1 profesyonellerin ise vekil olarak konumlandirildigs ikili ayrim
sapmasi ile kendisini daha belirgin gostermektedir (Verbeke ve& Kano, 2012). Burada karsilagilan
sorunun kokeni aile igletmelerinin, aile ve isletme gibi temel motivasyonlar1 farkli ve bazen de
birbirleriyle ¢elisen kavramlari iginde barindiran hibrit organizasyon olmalaridir (Mitchell, Agle,
Chrisman, ve Spence, 2011). Isletme kavrami ekonomik hayat icerisinde ayakta kalabilmek icin
verimliligi, kar maksimizasyonunu ve liyakati esas almasi gereken bir olgu olmakla birlikte; aile
kavrami profesyonel olmayan sadakat, esitlik ve duygusallik gibi durumlari dikkate alan davranigsal bir
stireci ifade etmektedir (Mitchell vd., 2011). Literatiirde Berrone, Cruz, ve Gomez-Mejia (2012)
ailelerin kendi ¢ocuklarina karst asirt hosgoriilii ve tarafli olmasi anlamina gelen altruizmi aile
isletmeleri caligmalarinda kullanmaktadirlar. Bu durum aile igletmelerinin kimi zaman irrasyonel
kararlar vermesine yol agabilmektedir. Bu iki kavramin ve 6nceliklerinin ¢atigsmasi giiniimiiz ekonomik
sisteminde ayakta kalabilmenin en 6nemli unsurlarindan olan kurumsal yonetim mekanizmalarinin aile
isletmelerinde igsellestirilmesini zorlagtirmaktadir (Nordqvist, Sharma, ve Chirico, 2014).

Aile igletmelerini diger isletmelerden ayiran en belirgin ayrim, milkiyet ve yonetimin Ortiismesi
sonucunda ortaya ¢ikan Ozgilin yonetisim yapilariin isletme ekonomik kararlarinda belirleyici rol
oynamasidir (Nordqvist vd., 2014). Vekalet teorisi agisindan bakildiginda aile sahipligi, yonetici ve
hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismasini uyumlayarak (alignment effect) tip 1 vekalet maliyetlerini
azaltabilirken, hakim aile sahipleri ile azinlik hissedarlar1 arasinda hakim ailenin kendi ¢ikarlarimi
Oncelemesi ve koklestirmesi (entrenchment effect) problemi yaratabilmekte ve bu durum tip 2 vekalet
sorunlaria yol agabilmektedir (Krishnan ve Peytcheva, 2019). Bununla birlikte, aile isletmelerinin
stratejik kararlarini rasyonellestirmekte ekonomik gergekler kimi zaman yetersiz kalabilmekte ve ailenin
isletme tizerinde kontroliinden elde ettigi duygusal haz degerini ifade eden sosyo-duygusal zenginlik
(SEW) hipotezi one cikabilmektedir (Berrone vd., 2012). Hakim aile sahiplerinin isletmedeki aile
kontrollinu strdirebilmek, gelecek nesillere aktarabilmek ve isletmeyi kendileriyle 6zdeslestirmek gibi
sosyo duygusal zenginlerini koruma amaglar1 vardir. Bu durum verdikleri seffaflik ve bilgi agiklama
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kararlari, kurumsal sosyal sorumluluk yaklagimlari, finansal raporlama tercihleri ve paydaslarla olan
iligkileri gibi tiim ekonomik kararlarin1 sekillendiren birincil referans noktasi olarak kabul
edilebilmektedir (Gomez-Mejia, Cruz, Berrone, ve De Castro, 2011). Yine aile isletmeleri baglaminda
kaynak temelli goriis (Resource-Based View), aile ve isletme sistemlerinin etkilesiminden dogan ve
"ailelik" olarak adlandirilan benzersiz kaynak yapilarini tanimlamak i¢in kullanilmaktadir (Habbershon
ve Williams, 1999). Bu kavram aile isletmelerini, diger isletme organizasyonlarindan ayiran ve taklit
edilmesi zor yeteneklere sahip oldugunu iddia eden stratejik varliklar olarak gérmektedir (Habbershon,
Williams, ve MacMillan, 2003). Yapilan ¢aligmalarda ailelik kavrami igletme ¢iktilar lizerinde hem
olumlu hem de olumsuz etkilere neden olabilmektedir (Habbershon ve Williams, 1999). Aile
isletmelerinin temel stratejik hedefleri kimi durumlarda iktisadi agcidan kir maksimizasyonundan ziyade,
isletmelerini gelecek nesillere aktarmak ve ailenin itibarinin da korunmasini igeren uzun vadeli refahi
stirdiirmektir (Abudy, Amir, ve Shust, 2025). Bu baglamda, aile isletmelerinin kurumsallagma siirecleri
ve halka arz gibi stratejik kararlari daginik miilkiyet yapisina sahip isletmelere gore farklilik arz
edebilmektedir. Aile isletmelerinin kararlar1 hem finansal/ekonomik ihtiyaclari kargilama hem de ailenin
isletme {iizerindeki kontroliinii kaybetmemesini saglama ikilemi iginde sekillenmektedir (Carbone,
Campopiano, Cirillo, ve Mussolino, 2024).

Gelismekte olan ekonomilerde aile odakli sermaye yapisi ve miilkiyet yogunlugu, ekonomik sistemin
temel unsurlarindan birini olusturmaktadir. Literatiirde 'aile kapitalizmi' olarak adlandirilan bu olgu,
isletmelerin stratejik karar alma siireglerinden denetim mekanizmalarina kadar pek ¢ok yapisal unsuru
etkilemektedir. Jones ve Rose, (2013); Tabalujan, (2002)’a gore aile kapitalizminin kurumsal yonetisim
iizerinde yarattig etkiler iic kritik boyutta kavramsallastirilmaktadir. ilk boyuta gore, isletmelerin tiizel
kisilige sahip olmasi ile ailenin bu igletmeyi kurmasindaki 6zel ¢ikarlarinin birbirinden ayristirilmasinin
giicliigiidiir. Aile kapitalizminin hakim oldugu iilke ve piyasalarda, isletme varliklar siirekli olarak aile
iiyeleri tarafindan kullanilmakta veya 6zel amaglar igin kullanilma riski altinda bulunmaktadir. Aile,
isletmeyi bagimsiz rasyonel bir ekonomik birim olarak gérmekten ziyade, ailenin servetin artiracak ve
niifuzunu gelistirecek bir uzanti olarak gérme egilimindedir. Ikinci boyut, hesap verebilirlik
mekanizmasindaki farklilasmadir. Kurumsal yonetisim ilkelerine gore yoneticiler tiim paydaslara ve
isletmenin bagimiz tiizel kisiligine kars1 sorumlu olmasi gerekirken; aile kapitalizminin yiiksek oldugu
isletmelerde aile ftiyeleri, yoneticiler veya calisanlart Oncelikli olarak "aileye" (genellikle aile
biiyiiklerine, aile konseylerine veya ailenin tiim {iyelerine) kars1 sorumlu hissetmektedirler. Bu durum,
kurumsal olarak seffafligi sinirlamakta ve azinlik hissedarlarin haklarini zedeleyen bir sadakat
hiyerarsisi yaratmaktadir. Ugiincii boyut ise, aile iiyelerinin iist kurullardaki varlig1 ve yogunlugu,
isletme igindeki resmi kurullarin gérev ve denetim hatlarinin zayiflamasina neden olmaktadir. Aile
tiyeleri, sahip olduklari niifuzu ve statiileri nedeniyle, profesyonel yoneticilerin denetiminden kaginabilir
veya kurumsal hiyerarsiyi yok sayabilirler.

Bu calismanin temel amaci, aile igletmelerinin yonetim, muhasebe ve denetim gibi finansal karar
dinamiklerini tek bir disiplin sinirlarin1 asarak ekonomik ve sosyo-duygusal gerekceler cergevesinde
degerlendirmektir. Literatiir bu organizasyonlarda yonetim ve raporlama gibi ekonomik siireglerin,
icinde bulunduklar1 ekonomik sistemden bagimsiz olarak degerlendirilmemesi gerektigini de
sOylemektedir. Miilkiyetin tabana yayildig1 ve yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢atigmanin (tip 1
vekalet sorunu) baskin oldugu Anglo-Sakson modelinin aksine; &zellikle Tiirkiye, italya, Polonya gibi
gelismekte olan piyasalarda ekonomik giiciin kurucu ailelerin elinde toplandig aile kapitalizmi adi
verilen model yaygindir. Nitekim bu model Ciftci, Tatoglu, Wood, Demirbag, ve Zaim’in de (2019) ifade
ettigi gibi Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin yogunlasmis miilkiyet yapilari nedeniyle hakim
aile ile azinlik hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmasinin yani tip 2 vekalet sorununa daha siddetli maruz
birakmaktadir. Ararat, Black ve Yurtoglu’da (2017) Tiirkiye’de aile isletmelerinde piramit yapilarin ve
imtiyazli paylarin olduk¢a yaygin oldugunu sdylemislerdir. Bu durum finansal raporlama kalitesi ve
seffafligi tehdit eden bir durum olarak da degerlendirilmektedir. Bu c¢alismayla, miilkiyet yapisinin
yogunlastig1 ve aile kapitalizmin yaygin oldugu 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
karsilagilan sorunlarin finansal kararlar {izerinde etkisinin analiz edilmesi ve elde edilen bulgularin
Tiirkiye gibi miilkiyetin yogunlastigi iilkelerde uygulamacilar ve diizenleyicilere de fayda saglanmasi
beklenmektedir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu bolim, aile isletmelerini diger isletme organizasyonlarindan ayiran yapisal ozellikleri ve aile
isletmelerinin yOnetim, muhasebe ve denetim kararlarint sekillendiren temel yaklasimlar
incelemektedir. Aile isletmelerinin heterojen yapisin1 kavramak, finansal raporlama kalitesi, kamuyu
aydinlatma ve denetim talebi gibi ¢esitli finansal kararlarin iizerindeki etkilerini analiz etmek icin kritik
6neme sahiptir.

2.1 Aile Firmasimin Tanimi

Aile igletmeleri literatiiriinde, arastirmacilarin iizerinde uzlastigi ve fikir birligine vardig: tek bir aile
isletmesi tanim bulunmamaktadir. Bu karmasanin nedeni aile isletmelerinin miilkiyet, yonetim ve
nesiller arasi gecis gibi faktorlere bagl olarak karsilastigi yiliksek heterojenliktir (Chua, Chrisman,
Steier, ve Rau, 2012; Karpati vd. 2024). Diaz-Moriana, Hogan, Clinton, ve Brophy, (2019) yaptig
incelemeye gore, literatiirde miilkiyet, yonetim, kontrol ve nesiller arasi gecis gibi farkl kriterler baz
almarak yapilan aile igletmeleriyle ilgili seksenin {izerinde tanim yer almaktadir. Literatiirdeki tanimlar
"dahiliyet yaklasimi" ve "6z yaklagimi1" olmak iizere iki ana eksen etrafinda toplanmistir (Prencipe, vd.,
2014). Dahiliyet yaklagimlarinda, aile iiyelerinin miilkiyetteki sahipligi, yonetim kurullar1 igindeki
varlig1 ya da diger isletme iist kurullarindaki temsiliyet durumu gibi 6l¢iilebilir ve denetlenebilir nicel
kriterleri baz alinmaktadir. Oz yaklasimda ise aile iiyelerinin isletme vizyonunu sekillendirme amacina,
bu amacin nesiller boyunca siirdiiriilebilme gayesine ve aile iiyelerinin davranissal siireglerine vurgu
yapilmaktadir (Prencipe et al., 2014). Chua, Chrisman, ve Sharma, (1999) miilkiyet oranindan ziyade
davranigsal boyuta odaklanilmasi gerektigini, bir igletmenin aile isletmesi sayilabilmesi i¢in ailenin
vizyonunun igletmeye hakim olmasi ve igletmeyi sonraki nesillere devretme niyetinin bulunmasinin
onemli oldugunu teorik olarak ortaya koymustur.

Bu karmasgik yapiy1 anlamlandirmak ve aile isletmelerini diger isletme organizasyonlardan ayiran temel
dinamikleri ayristirmak igin literatiirde (Davis, Schoorman, ve Donaldson, 1997)tarafindan gelistirilen
ve li¢ daire modeli olarak adlandirilan kavram temel bagvuru kaynagi olmustur. Bu model, aile
isletmelerini aile, isletme ve miilkiyet olmak iizere birbiriyle kesisim halinde bulunan {i¢ alt kiimenin
etkilesimi olarak tanimlamaktadir. Bu kesisim sonucunda aile isletmelerine 6zgii hibrit organizasyonlar
olugsmakta ve daginik miilkiyet yapilarindan farkli olarak yeni paydas gruplarinin (6rnegin yonetiminde
sadece hakim aile tiyesi olanlar hem hakim aile iiyesi hem bagimsiz iiyesi olanlar ya da sadece hissedar
olanlar gibi) ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Nordqvist vd., 2014). Davis vd., (1997) tarafindan
gelistirilen bu model statik olmasi nedeniyle isletmenin, ailenin ve miilkiyet yapisinin zaman igindeki
evrimini (6rnegin isletmenin kurucu liderliginden ikinci nesile aktarilmasina ya da ikinci nesilden
iiclincii nesile gecislerde ya da aile yoneticiliginden profesyonel yoneticilige gegisin tercih edilmesinde)
kapsayacak sekilde Davis, Hampton, ve Lansberg, (1997) tarafindan gelisimsel model’e
donistirtlmistiir. Yapisal degisimler kimi zaman ailenin isletme tizerindeki etkisini artirmakta,
kurumsal mantik ile aile mantiginin daha fazla i¢ ice gegmesine neden olmakta ve bu durum yonetimsel
kararlarin daha da karmasiklasmasina yol agabilmektedir (Mitchell vd., 2011).

Yapilan ampirik ¢aligsmalarda aile isletmesi tanim1 farkli dlgiitler lizerinden degerlendirilmektedir. Aile
isletmeleriyle ilgili en 6nemli ¢alismalardan biri olarak kabul edilen ve daha sonra yapilan bir¢ok
caligmaya da Onciilik eden La Porta, Lopez-de-Silanes, ve Shleifer (1999), diinya genelinde aile
isletmeleri tanimini yaparken %20 (ve alternatif olarak %10 oranini) oy hakki oranini esik degeri olarak
dikkate almiglardir. Kita Avrupasi ve Asya-Pasifik iilkeleri gibi daha spesifik ve miilkiyetin yogunlastigi
cografyalarda tanimlar genellikle %10, %20 ya da tam cogunluk hissesi (%50 iizeri) tizerinde
kullanilmistir. Buna uygun olarak La Porta vd. (1999) takip eden Claessens, Djankov, ve Lang, (2000)
ise Dogu Asya ve gelismekte olan piyasalari incelemistir. Ailelerin piramit yapilar araciligiyla nakit akis
haklarindan daha fazla kontrol hakkina (oy hakki) sahip olduklarimi ortaya koymuslardir. Calismalarinda
%10 ve %20 gibi kontrol esiklerinin piyasalardaki karmasik miilkiyet yapilarini daha iyi agikladigini
soylemiglerdir. Yine 6nemli bir ¢aligma olan Faccio ve Lang, (2002) Bati Avrupa'daki isletmeler i¢in

! Literatiirde yer alan ii¢ daire modeli’nin temeli Davis’in (1982) Harvard Business School da hazirladig1 doktora
tezine dayanmaktadir. Caligmanin teorik g¢ercevesine uygun olarak modelin vekalet ve uyum teorileriyle
etkilesimini de esas alan Davis, Schoorman ve Donaldson (1997) calismas1 dikkate alinmigtir
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%20'lik esik degeri kriter olarak belirlemislerdir. Aile isletmeleri ile ilgili bu 6ncii galigmalardan sonra
farkli oranlar ve kriterler de siniflandirma igerisinde yer almistir. Anderson ve Reeb, (2003) %5 gibi
diisiik bir miilkiyet oranina sahip olmay1 ve ayrica yonetim kurulu igerisinde de hakim aile iiyesinin
bulunmasini aile isletmesi tanimi igin yeterli gormistiir. Ancak Turkiye gibi aile kapitalizminin
yogunluk gosterdigi piyasalarda Anderson ve Reeb ’in (2003) onerdigi %5°lik kriter anlamli sonuglar
ortaya cikarmayabilir. Nitekim Tirkiye iizerine yapilan ¢alismalarda Ararat vd., (2017) ailenin miilkiyet
orani ve imtiyazli hisseler yoluyla da ydnetim kurulunu belirleme giicline sahip olmalar1 nedeniyle
imtiyazli hisse sahiplik oranlarinin da dikkate alinmasi gerektigini sdylemislerdir. Villalonga ve Amit,
(2006) Fortune 500 isletmelerini incelerken %20 oy hakki ve ayn1 zamanda en az bir hakim aile iiyesinin
isletmede iist diizey yonetici ve yine en az bir aile {iyesinin de yonetim kurulu {iyesi olmasini gerektiren
coklu kriter kullanmislardir. Wang, (2006) %5 miilkiyet oranimi ve yonetim kurulunda ya da kilit
yonetici pozisyonlarinda hakim aileden {iiyelerin bulunmasini kriter olarak degerlendirmistir. Chen,
Chen, & Cheng, (2008) de Wang’in (2006) kriterini takip etmistir. Cascino, Pugliese, Mussolino, ve
Sansone, (2010) kriter olarak %350 sahiplik oranini ve hakim ailenin en az bir iiyesinin yonetim
kurulunda yer almasini ya da iist diizey yonetici olmasini kriter olarak esas almistir. Prencipe, Bar-
Yosef, Mazzola, ve Pozza, (2011) ise sadece ailenin kriter olarak %50 sahiplik oranini yeterli gérmiistiir.
Prencipe vd., (2014) halka agik olmayan aile igletmeleri igin genellikle ailenin ¢ogunluk hissesine sahip
olmasini yeterli kriter olarak gorilmiistiir. Calabro, Cameran, Campa, ve Pettinicchio, (2022) aile
kapitalizminin yiksek oldugu italyan aile isletmelerini incelerken bir ailenin isletmeye %50'den fazla
sahip olmasimi kriter olarak kullanmislardir. Abudy, vd., (2024) israil borsasindaki isletmeleri
incelerken, miilkiyet oranina bakilmaksizin, en az iki aile iiyesinin yonetici veya direktor olarak gorev
yapmasin aile isletmesi saymak i¢in yeterli gérmiislerdir. Oncii ¢aligmalardan giiniimiize kadar uzanan
bu siirecte, aile isletmesi taniminin tek bir kriter ya da esik degerinden ziyade, arastirma sorusunun ve
arastirma yapilan piyasanin miilkiyet yapisi ve kurumsal c¢evresine gore farklilastigi aciktir.
Aragtirmacilarin ilgili iilkenin ekonomik dinamiklerine gére en uygun kriteri segmesi ¢alismanin
sonuclarini degerlendirme agisindan 6nem tagimaktadir.

2.2. Aile isletmelerinde Teorik Yaklasimlar

Aile isletmelerinin yonetim dinamikleri ve finansal karar alma davranislarini agiklamak igin literatiirde
siklikla dort teorik yaklagima bagvurulmaktadir. Bunlar; vekalet teorisi, sosyo-duygusal zenginlik
(SEW) hipotezi, hizmetkarlik teorisi ve kaynak bagimlili1 teorisi’dir (RPV).

Vekalet teorisi, isletme sahipleri (asiller) ile yoneticiler (vekiller) arasindaki ¢ikar c¢atismasina
odaklanmaktadir. Meckling ve Jensen, (1976) miilkiyet ve yonetimin ayrilmasi ve bunun sonucunda
ortaya c¢ikan dagimk miilkiyetli isletme yapilariyla yoneticilerin kendi c¢ikarlarini hissedarlarin
¢ikarlarinin 6niinde gorebildigini ve bunun sonucunda da vekalet maliyetlerinin ortaya cikabilecegini
sOylemiglerdir. Literatlirde aile isletmelerinin yonetisim yapilart ve finansal raporlama siiregleri,
geleneksel vekalet teorisi kapsaminda "tip 1" ve "tip 2" vekalet sorunlar1 ¢ergevesinde aragtirilmustir.
Meckling ve Jensen, (1976) tarafindan temelleri atilan teoriye gore, miilkiyet ve yonetimin birlestigi aile
isletmelerinde, yoneticiler ile sahipler arasindaki ¢ikar ¢atigsmasini ifade eden tip 1 vekalet maliyetlerinin
minimize oldugu veya "Uyum etkisi" (alignment effect) sayesinde ortadan kalktigi varsayilmaktadir
(Anderson ve Reeb, 2003). Yonetici pozisyonundaki aile tiyelerinin isletmede kigisel miilkiyetlerinin de
bulunmasi, onlar1 igletme degerini maksimize etmeye tesvik etmekte ve geleneksel tip 1 vekalet
maliyetlerini (denetim ve gbzetim maliyetleri gibi) de azalttigi savunulmaktadir. Bunun nedeni aile
sahiplerinin, isletmeyi izleme konusunda giiclii tesviklere ve ayn1 zamanda yeteneklere sahip olmasidir.
Bu durum isletme yoneticilerinin firsat¢1 davramiglarini sinirlamaktadir (Anderson ve Reeb, 2003).
Literatiirde uyum etkisi olarak ifade edilmekte ve aile isletmelerinin, daginik miilkiyet yapisindaki
isletmelere gore daha yiiksek kazang kalitesine sahip olmasina ve kazang yonetim uygulamalarindan
kag¢inmasina gerekge olarak gosterilmektedir (Wang, 2006).

Ancak bu yap1 her ne kadar aile isletmelerinde tip 1 sorununu ortadan kaldirsa da daha karmasik bir
vekalet problemi olarak "tip 2" veya "asil-asil" (principal-principal) ¢atismasi olarak adlandirilan farkl
bir vekalet problemini ortaya ¢ikarmistir. Hakim aile ile azinlik hissedarlar arasindaki bu ¢catigsma, hakim
ailenin isletmedeki kontrol giicliinden faydalanarak 6zel menfaatler elde etmesini ve bu durumun azinlik
hissedarlarmin zararina olacak sekilde hakim aileye kaynak transfer edilme riskini ifade etmektedir
(Morck ve Yeung, 2003). Literatiirde "Koklesme etkisi" (entrenchment effect) olarak da adlandirilan bu
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durum, hakim ailelerin seffafligi sinirlandirarak veya informal kanallar agarak (Renders ve Gaeremynck,
2012) finansal tablolar1 manipiile etmesi ve denetimden kaginma egiliminde olabilecegi goriilmektedir
(Prencipe, vd., 2014).

Sosyo-duygusal zenginlik hipotezi (SEW), aile isletmelerinin stratejik kararlarini ve finansal tercihlerini
ve bunlar arasindaki iligkileri agiklamada kullanilan en giiclii teorik model olarak literatiirde yer
almaktadir (Berrone vd., 2012; Goémez-Mejia, Haynes, Nufiez-Nickel, Jacobson, ve Moyano-Fuentes,
2007). SEW hipotezi, hakim ailelerin isletme faaliyetlerindeki temel motivasyonlarinin sadece kar
maksimizasyonu olmadigini sdylemektedir. Ailenin itibarin1 korumak, ailenin isletmedeki kontroliinii
devam ettirmek, aile iiyelerinin istihdamini saglamak ve igletme iginde hanedanligini devam ettirmek
gibi finansal olmayan fakat duygusal tatminlerini koruma arzusunun kararlarina yon verdigini
savunmaktadir (Gomez-Mejia vd., 2011).

Berrone vd. (2012) SEW'i bes boyutta (FIBER) tanimlamistir. Aile {iyelerinin isletme {izerindeki
stratejik kararlar1 kontrol edebilme ve etkileyebilme arzusunu ifade eden “aile kontrolii ve etkisi boyutu”
(family control), aile liyeleri ile isletme kimliklerinin birbirinden ayrilamaz sekilde i¢ ice gegmesini
temsil eden, “aile iiyelerinin isletme ile 6zdeslesmesi” boyutu (identification), aile isletmelerinin
calisanlari, tedarikgileri, miisterileri ve toplumun geneli ile kurdugu iliskilerin niteliginin agiklandig1
“baglayici sosyal iligkiler boyutu” (binding social ties), aile iiyelerinin aidiyet, sevgi ve giivenlik
ihtiyaglar1 gibi duygusal doygunlugunun tatmin edildigi “duygusal baglilik” (emotional attachment)
boyutu, aile iiyelerinin isletmeyi gelecek nesillere aktarma niyetini ifade eden ve hanedanlik yoluyla aile
baglariin yenilenmesi saglayan “aile baglarinin yenilenmesi” boyutu (renewal)’dur. Aileler, bu
zenginligi kaybetme riskiyle (6rnegin igletme birlesmeleri veya halka arz gibi kontrolii tehlikeye
diisiirebilecek stratejik islemlerle) karsilastiklarinda, finansal agidan rasyonel olmayan kararlar
verebilmektedirler. Bu durum, aile isletmelerinin neden riskten kaginan tercihler verdiklerini de
aciklamaktadir (Gomez-Mejia vd., 2018).

Hizmetkarlik teorisi (Stewardship theory), vekalet teorisinin yarattigi firsat¢i insan modelinin aksine,
isletme yoneticilerinin kisisel ¢ikarlarini maksimize etmekten ziyade organizasyonun uzun vadeli
¢ikarlarini 6n planda tutan ve bunun i¢in de kolektivist ve fedakar davraniglar sergiledigini 6ne siiren
bir teoridir (Davis et vd., 1997; Miller ve Le Breton-Miller, 2006). Aile isletmelerinde, hakim aile
tiyelerinin isletme ile kurduklar giilii psikolojik sahiplenme ve kendilerini isletme ile 6zdeslestirmeleri,
onlari isletmenin birer hizmetkéari olarak hareket etmeye yoneltmektedir (Prencipe vd., 2014). Bu teoriye
gore, aile isletmesi yoOneticileri, ailenin itibarini ve igletmenin nesiller boyu siirdiiriilebilirligini korumak
adina kisa vadeli kazan¢ manipiilasyonlarindan kaginmakta ve yiiksek kaliteli finansal raporlama yapma
egiliminde olmaktadirlar (Wang, 2006).

Kaynak temelli goriis (RBV), isletmelerin siirdiiriilebilir rekabet avantajini ancak diger isletmeler
tarafindan elde edilemeyecek derecede degerli, nadir, taklit ve ikame edilemez nitelikteki igsel
varliklartyla ve yetenekleriyle elde ettigini savunan ve kokeni stratejik yonetim teorisine dayanan
modeldir (Barney, 1991). Bu teori aile isletmeleri baglaminda ele alindiginda, hdkim aile, hakim aile
iiyeleri ve isletme sistemlerinin etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikan ve aile odaklilik olarak adlandirilan
kendine 0zgii ve sinerjik bir kavram yaratmaktadir (Daspit, Chrisman, Ashton, ve Evangelopoulos,
2021)."Aileviyet", bir aile isletmesinin sahip oldugu, kendine 6zgii ve benzersiz kaynak paketi olarak
da literatiirde tamimlanmaktadir. Bu 6zellikler aile isletmelerin rekabetci Ustunliklerinin veya
dezavantajlarinin (kisitlayici aileviyet) temelini de olusturmaktadir (Habbershon ve Williams, 1999).
Prencipe, vd.’nin (2014) belirttigine gore, kaynak temelli goris, aile isletmelerinin rakipleri tarafindan
kolayca kopyalanamayan stratejik kaynaklar gelistirebildiginde basarili olacagini ifade etmektedir.
Dolayisiyla bu yaklagim, aile isletmelerinin sadece miilkiyet yapilariyla degil, aile yapilar ve is
sistemlerini birlestirdiginde dogan sinerji ve isletme performansini etkileyen 6zgun kaynaklar tizerinden
analiz etmektedir (Habbershon vd., 2003).

Literatiirde aile isletmelerini, dagmik miilkiyet yapisina sahip isletmelerden ayiran ve rekabet avantaji
yaratan kaynaklar; insan sermayesi, finansal sermaye, sosyal sermaye, hayatta kalma sermayesi ve
yonetisim yapisi olarak siniflandirilmaktadir (Daspit vd., 2021). Ancak sadece bahsedilen bu kaynaklara
sahip olmak rekabet¢i avantaj i¢in yeterli olmamaktadir. Kaynak temelli goriise gére bu kaynaklarin
potansiyel degerlerini ortaya cikarabilmek icin isletme yoneticilerine biiyiik gorev diismektedir.
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Yoneticiler tarafindan bu kaynaklarin etkili sekilde bir araya getirilerek sinerji yaratilmasi ve isletme
faaliyetlerinde kaldirag olarak kullanilmasi saglanmalidir (Sirmon, Hitt, ve Ireland, 2007). Ornegin Irava
ve Moores, (2010) aileviyet kavraminin aile isletmelerinde itibar ve deneyim gibi insan kaynaklari
uygulamalari, karar verme ve Ogrenme faaliyetleri gibi orgiitsel kaynaklar1 ile iliskili oldugunu
sOylemislerdir. Arastirmacilar bunlarin birer yetenek olarak isletmeye katki saglayabilecegini
belirtmiglerdir. Ayrica, Pearson, Carr, ve Shaw (2008) aile isletmelerindeki sosyal sermayenin yapisal,
bilissel ve iliskisel boyutlarini incelemislerdir. Kaynak temelli goriis, aile isletmelerinin heterojenligini
ve performans farklarini, sahip olduklar1 ve yonettikleri bu stratejik 6zgiin varliklar ve kendilerine has
"aileviyet" yetenekleri {izerinden agiklayan bir teoridir (Bergmann, 2024).

3.AILE iISLETMELERINDE MUHASEBE VE DENETIiM KARARLARI
3.1. Kurumsal Yénetim Mekanizmalari ve Denetim Bulgular:

Aile isletmelerde yer alan kurullardaki bagimsiz iiyelerin varligi, uzmanlik alanlar1 ve yogunlugu ya da
denetim komitelerinde finansal ve sektorel konularda uzman tiyelerin varligi ve yogunlugu gibi yapilar
aile igletmelerinin finansal kararlar1 ve kalitesi {izerinde belirleyici rol oynamaktadir. Literatiirdeki
caligmalar, aile etkisinin {ist kurul mekanizmalarini nasil sekillendirdigi ve sonuglar1 hakkinda karisik
bulgular ortaya koymaktadir.

Ho ve Wong (2001) yonetim kurullarinda hakim aile iiye sayisinin artmasiyla aile temsiliyetinin arttigini
ve bu durumun aile isletmelerindeki goniillii kamuyu aydinlatma diizeylerinin azalmasiyla
sonug¢landigini sdylemislerdir. Anderson ve Reeb (2004), bagimsiz Ust duzey yoneticilerle hakim aile
iiyelerinin dengelendigi durumlarda isletmenin yatirimcilar géziinde degerinin yiikseldigini ve piyasa
performansinin arttigini belirtmiglerdir. Jaggi ve Leung, (2007) Hong Kong piyasasinda aile
isletmelerindeki bagimsiz denetim komitelerinin kazang yonetimini sinirladigini, ancak aile yelerinin
yonetim kurulunda yer almasi durumunda denetim komitelerinin de bu durumdan etkilendigini ve
kazang yonetimi konusunda olumlu etkisinin azaldigini kanitlamiglardir. Yonetim kurullarinda hakim
aile yogunlugunun artmasi denetim komitesinin etkinligini azaltici bir rol oynamaktadir. Benzer
bulgular Jaggi, Leung, ve Gul (2009) ¢alismasinda da elde edilmistir. Aile isletmelerinde hdkim aile
tiyelerinin yonetim kurulundaki varliginin, denetim komitelerinin kazang yonetimi tizerindeki etkisini
azalttigini ve isletmedeki diger bagimsiz kurullarin izleme ve denetleme giiclinii de zayiflattigini tespit
etmislerdir. Isletmelere bagimsiz direktdrlerin atanmasimin finansal raporlama kalitesini artirdigini
(kazang yoOnetimini azalttigini), ancak aile miilkiyetinin bu pozitif etkiyi zayiflattigin1 bulmuslardir.
Bununla birlikte Prencipe vd., (2011) de yonetim kurullarindaki bagimsizlik yogunlugunun artmasinin
aile isletmelerinde daha yiiksek finansal raporlama kalitesi ve daha az kazang¢ yonetimi ile iliskili
oldugunu kanitlamigtir. Benzer sekilde aile iiyelerinin yonetim kurulundaki baskinligi genellikle
raporlama kalitesi {izerinde olumsuz anlamda etki yaratmaktadir. Prencipe vd., (2014) Italyan isletmeleri
Uzerinde yaptiklar1 ¢caligmada, bagimsiz yonetim kurulu iiye yogunlugunun kazang yonetimi tizerindeki
kisitlayici etkisinin, aile kontroliindeki isletmelerde, daginik miilkiyet yapisindaki isletmelere gore daha
giclii oldugunu raporlamislardir. Chi, Hung, Cheng, ve Lieu, (2015), Tayvan piyasasinda aile
isletmelerinin daha yiiksek diizeyde ihtiyari tahakkuk raporladigini, ancak aile igletmelerindeki bagimsiz
direktor oraninin artmasinin kazang yonetimini azaltici etki yarattigini bulmuslardir. Ayrica, Bansal,
(2021) birinci kusak aile isletmelerinde yonetim kurulu bagimsizligi ile kazang yonetimi arasindaki
negatif iligkinin daha zayif oldugunu raporlamistir.

Carey, Simnett, ve Tanewski, (2000), aile isletmelerinin i¢ denetimi, dis denetime gdore daha 6nemli
bulduklarimi ve denetim siirecinde daha fazla yararlandiklarini sdylemislerdir. Ayrica, goniillii i¢ ve dis
denetim komitelerini birbirlerinin ikamesi olarak goérdiiklerini belirtmiglerdir. Yani aileler, digsaridan bir
g0z yerine, kontrol edilmesi ve {lizerinde baski kurulmasi daha rahat olan i¢ denetim mekanizmalarma
agirlik verebilmektedir. Niskanen, Karjalainen, ve Niskanen, (2010), aile isletmelerinin "Big 4" olarak
adlandirilan biiyiik denetim isletmelerini se¢me olasiliklariin dagimik miilkiyet yapisindaki isletmelere
gore daha disiik oldugunu ve aile sahiplik yogunlugu arttikca bu olasiligin daha da azaldigim
kanitlamiglardir. Bulgular, ailelerin kontroliinde bulunmayan bagimsiz dis denetimden gelen yogun
gbzetim ve maliyeti tercih etmedikleri seklinde de yorumlanabilmektedir. Bardhan, Lin, ve Wu, (2015),
S&P 500 isletmeleri lizerinde yaptiklar: analizde, aile isletmelerinin denetim komitelerinde, daginik
mulkiyet yapisindaki isletmelere kiyasla daha az sayida finansal uzmana yer verdiklerini raporlamustir.
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Bu durum, hakim ailelerin denetim komitelerini giiclii bir denetim mekanizmasi olarak kurgulamaktan
ziyade, yasal zorunluluklari yerine getirmek amaciyla kurduklar1 pasif bir yap1 olarak gormeyi tercih
ettiklerini diistindiirmektedir. Wasiuzzaman ve Wan Mohammad, (2020) Malezya 6zelinde énemli bir
bulguya ulagmistir. Denetim komitelerindeki bagimsiz ve icract olmayan yoneticilerin varligr aile
isletmelerindeki kazang yoOnetimi uygulamalarini artirabilirken, hakim aile kontroliinin bu etkiyi
hafiflettigini g6zlemlemislerdir. Bu bulgu, aile isletmelerinde denetim komitesi bagimsizliginin
etkilerinin gelismis piyasalardaki bagimsizliga nispeten daha iyi denetim sonuglar1 verebilecegi
bulgusundan ayrisabilecegini gostermektedir.

Weiss, (2014) aile isletmelerinin daginik miilkiyet yapisindaki isletmelere kiyasla daha az sayida "maddi
i¢ kontrol zayiflig1" raporladigini, ancak raporlanan zayifliklarin kazang kalitesi iizerindeki olumsuz
etkisinin daha siddetli oldugunu bulmustur. Bardhan, vd., (2015), S&P 500 isletmeleri {izerinde
yaptiklar1 ¢alismada aile isletmelerinin, daginik miilkiyet yapisindaki igletmelere kiyasla finansal
raporlama tizerinde daha fazla i¢ kontrol zayiflig1 sergilediklerini tespit etmislerdir. Arastirmacilar, bu
durumun ¢ift sinifli hisselerin bulundugu aile isletmelerinde &zellikle belirginlestigini ve hakim aile
sahiplerinin 6zel faydalar elde etmek amaciyla daha zayif i¢ kontrol protokolleri tercih ettigi yoniindeki
"koklesme" argiimanini destekledigini belirtmislerdir. Benzer bir bulgu, Chen, Feng, ve Li, (2020)
tarafindan da sunulmustur. Chen vd., (2020), Sarbanes-Oxley Yasas1 (SOX) yiiriirliige girdigi ilk
yillarda (2004-2005), kurucu aile CEO'lan tarafindan yonetilen aile isletmelerinin zayif i¢ kontrol
yapilarinin, daginik miilkiyet yapisindaki isletmelere kiyasla yanlis beyan, dolandiricilik ve iligkili taraf
islemleriyle daha giiclii iliski i¢cinde oldugunu kanitlamiglardir. Bununla birlikte aynm1 ¢alismada
arastirmacilar, i¢ kontrol bilgilerinin kamuoyu ile paylasilmasi zorunlulugu getirildikten sonra, aile
isletmelerinin sosyo-duygusal bagliliklarinin bir sonucu olarak itibar kayiplarin1 6nleme amaciyla ilgili
zayifliklar1 gidermek i¢in daha hizli hareket ettiklerini ve raporlama kalitelerini iyilestirdiklerini de
ortaya koymuslardir.

Krishnan ve Peytcheva (2019), dis denetgilerin aile igletmelerini degerlendirirken "koklesme" teorisine
daha yakin durduklarimi deneysel olarak gostermislerdir. Buna gore denetciler, zayif denetim
komitelerine sahip aile isletmelerinde hile riskini en yiiksek seviyede algilamaktadirlar. Ilgili isletmeleri
misteri olarak kabul etme konusunda diisiik isteklilik gostermekte ve bunun karsiliginda daha fazla
denetim ticreti talep etmektedirler. Bu durum aile isletmelerini dig denetim konusunda Big 4 disindaki
isletmeleri tercih etmelerine de sebebiyet vermektedir. Ho ve Kang’da (2013) benzer sekilde aile
isletmelerinin marka degeri yiliksek denetgileri segme olasiliginin daha diisiik oldugunu sdylemislerdir.
Abudy vd., (2024), aile isletmelerinin i¢ denetim fonksiyonuna ayirdiklar1 saatin, daginik miilkiyet
yapisindaki isletmelere gore anlamli derecede diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Literatiirdeki bazi
bulgular aile igletmelerinin daha diisiik denetim iicreti 6dedigi yoniinde de giiglii kanitlar sunmaktadir
(Ghosh ve Tang, 2015). Abudy vd. (2024), bu diisiik iicretin nedenini detaylandirarak, denetgilerin aile
isletmelerine harcadiklar “saat/efor’un diisiik olmadigini, ancak uyguladiklar "saatlik iicret oraninin"
diisiik oldugunu ortaya koymuslardir. Bu bulgu, denet¢ilerin aile isletmelerini hakim aile yapilarindan
dolay1 daha az riskli olarak algiladiklarini ve daha diisiik bir risk primi talep ettiklerini kanitlamaktadir.
Bazi arastirmalar, 6zellikle kurumsal yonetim skorlarinin diisiik ve piyasalarda giiglii bilgi agiklama
zorunluluklarmin bulunmadigi aile isletmelerinde denetgilere daha diisiik ticretler 6dendigini de
gostermektedir. Ancak bazi durumlarda aile sahiplik yogunlugunun artmasinin daha yiiksek denetim
ticretleri ile iligkili olabilecegine dair bulgularda bulunmaktadir (Schierstedt ve Corten, 2021).

Smirh da olsa kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerle ilgili sonuglar da literatiirde yer almaktadir.
Stockmans, Lybaert, ve Voordeckers, (2013) Belgika'daki KOBI y&netim kurullarinda aile iiyelerinin
yogunlugunun yoneticileri isletmenin ¢ikarlarin1  zedeleyebilecek firsatgr  davraniglara ve
manipiilatif/hileli finansal raporlamalara yol agabilecegini belirtmislerdir. Duréndez ve Madrid-
Guijarro, (2018) Ispanyol KOBI'leri iizerine yaptiklar1 calismada, F-PEC &lgegindeki "glc" boyutu
(yonetim kurulu ve ilgili kurullardaki hakim aile {iyesi yiizdesi) arttik¢a, finansal raporlama kalitesinin
diistiiglinii; kazang kalitesinin ve muhasebe muhafazakarliginin azaldigini, pozitif ihtiyari tahakkuklarin
ise arttigin1 tespit etmislerdir. Arzubiaga, Iturralde, Maseda, ve Kotlar, 2018, KOBI yonetim
kurullarinda héakim ailelerin aktif katiliminin risk algisin1 yoneterek isletmelerin inovasyonu
yeteneklerini de etkiledigini belirtmiglerdir.
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3.2. Miilkiyet Yapisinin Raporlamaya Etkisi ve Tip1/Tip 2 Vekalet Sorunlari

Aile isgletmelerindeki miilkiyet ve kontrol yogunlagsmasindan kaynaklanan Tip 1 ve Tip 2 vekalet
sorunlari, bu isletmelerin finansal raporlama ve muhasebe politikalar: tercihlerinde de belirleyici rol
oynamasina neden olmaktadir. Literatiirde aile isletmeleri, hakim aile ¢ikarlarini igletmenin uzun
vadedeli performansi ile biitiinlestigini savunan uyum (alignment) hipotezi ile hdkim ailenin kontrol
giiclinii azinlik hissedarlar1 aleyhine kullanarak kendilerine 6zel faydalar yaratigini savunan koklesme
(entrenchment) hipotezi ekseninde sekillenmektedir. Her iki hipotezi de destekleyen bulgular
calismalarda mevcuttur.

Uyum Hipotezini Destekleyen Bulgular: Bir¢ok ¢alisma, aile isletmelerinin sosyo-duygusal tatminden
kaynaklanan itibar kaygilarini hafifletmek ve isletmelerin uzun vadede de varligini siirdiirebilmesini
saglamak amactyla daha kaliteli finansal raporlama yaptigin1 kanitlamaktadir. Anderson ve Reeb (2003),
S&P 500 isletmeleri tizerinde yaptiklari arastirmada, aile isletmelerinin daginik miilkiyet yapisindaki
isletmelere gore daha iyi performans (Tobin's Q ve ROA oranlar1 dikkate alinarak) sergiledigini ve bu
performansin kurucu aile CEO'larinin yonetiminde en ist diizeye ¢iktigini belirterek, aile sahipligi ile
isletmenin ¢ikarlarinin uyumlandigi sonucuna varmislardir. Wang (2006) aile sahipligi orani ile yiiksek
kazang kalitesi arasinda iligski oldugunu kanitlamistir. Ali, Chen, ve Radhakrishnan, (2007) ise aile
isletmelerinin ihtiyari tahakkuklar1 kullanarak muhasebe bilgilerini manipiile etme olasiliklarinin daha
diisiik oldugunu ve olumsuz haberleri isletmede tutarak saklamak yerine paydaslari bilgilendirme
konusunda daginik miilkiyet yapisindaki isletmelere kiyasla daha istekli olduklarini kanitlamiglardir. Bu
durum olumsuz haberlerin isletme biinyesinde gizlenmesi ve biriktirilmesini engelleyerek, aile
isletmelerinde birikmis olumsuz bilgilerin aniden piyasaya ¢ikmasi nedeniyle olusacak piyasa
fiyatlarinin ¢akilmasi sorununa karsi daha direncli olmasini saglamakta ve uyum hipotezini destekleyen
bulgular1 ortaya koymaktadir (Srinidhi ve Liao, 2020). Benzer sekilde Tong, (2007) aile isletmelerinin
daha diisiik mutlak ihtiyari tahakkuklar raporlamakta oldugunu ve daha az kazang diizeltmesi
yaptiklarini da ortaya koymustur. Achleitner, Giinther, Kaserer, ve Siciliano, (2014) aile isletmelerinin
gercek kazang yonetimi yapmaktan kagindiklarini, bunun yerine daha az maliyetli olan tahakkuk bazl
yontemleri tercih ettiklerini sdylemislerdir. Ayrica yaptiklar1 genel degerlendirme ile daginik miilkiyet
yapisindaki isletmelere gore daha az hileli raporlama yaptiklarini da ortaya koymuslardir. Bu durum,
hakim ailelerin, isletmenin gelecekteki nakit akiglarini riske atmak istemediklerini, dolayisiyla
c¢ikarlarini uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ile uyumladiklarini kanitlamaktadir. Jiraporn ve DaDalt, (2009),
aile isletmelerinin kazang yonetimi yapma olasiliginin, dagimik miilkiyet yapisindaki isletmelere kiyasla
daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Aile isletmelerindeki miilkiyet ve yonetim birliginin isletme
yoneticilerinin firsat¢1 davraniglarini azalttigin1 ve bunun sonucunda finansal raporlama kalitesinin daha
yiiksek oldugu yoniindeki uyum hipotezi goriisiinii destekleyen ampirik kanitlar sunmuslardir. Chen vd.,
(2020) aile sahiplerinin uzun vadeli yatirimcilar olarak igletmelerin uzun vadeli degerini maksimize
etme motivasyonuna sahip olduklarini, bu nedenle kdklesme hipotezi yerine uyum hipotezinin baskin
oldugu durumlarda daha iyi finansal raporlama kalitesi ve seffaflik goriildiigiinii belirtmislerdir. Uzun
vadeli bakis agisi, yoneticilerin hisse senedi fiyatlarini gegici olarak yiikseltmek amaciyla miyopik
kazang yonetimi uygulamalarina bagvurma ihtimalini de azaltarak yatirimcilarin korunmasini
guclendirmektedir (Paiva, Lourengo, ve Branco, 2016). Martin, Campbell, ve Gomez-Mejia, (2016) aile
isletmelerinin Sosyo-Duygusal Zenginliklerini (SEW) ve itibarlarmmi koruma giidiisiiyle, dagimik
mulkiyet yapisindaki isletmelere kiyasla daha az yaratict muhasebe uygulamalarina bagvurduklarini
tespit etmiglerdir. Martin vd. (2016), kurucu aile isletmelerinin, sonraki nesillere gore gore kazang
yoOnetimi yapma olasiliginin daha da diisiik oldugunu da raporlamislardir. De Cesari, Gonenc, ve Ozkan,
(2016) aile isletmelerinde CEO maaslarinin isletme performansi ile siki sikiya bagli oldugunu ve hakim
ailelerin profesyonel CEO’larin Tip 1 vekalet sorununun getirdigi kendilerine ¢ikar saglama ¢abalarini
etkili bir sekilde engelleyebildiklerini kanitlamiglardir.

Koklesme Hipotezini Destekleyen Bulgular: Hakim ailelerin yiiksek miilkiyet oranlariyla elde ettikleri
kontrol giiciinii azinlik hissedarlarin aleyhine kullandiklar1 ve bu durumun Tip 2 vekalet sorunu
cergevesinde azmlik hissedar haklarinin ihlaline yol agtigim savunan c¢aligmalarda kapsamli bulgular
mevcuttur. Yang (2010)’a gore, hakim aile kontroliindeki isletmelerde sahiplik oraninin yiikselmesi
kademeli olarak kazang¢ yonetimi uygulamalarinda da artisa neden olmaktadir. Ayrica Ding, Qu, ve
Zhuang’a gore (2011), Cin'de borsaya kote aile isletmelerinin diisiik bilgilendirme icerikleri
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irettiklerini, diisiik kalitede kazanglar raporladiklarin1 ve daha yiiksek ihtiyari tahakkuklara sahip
olduklarin1 da bulmusglardir. Ayrica bu durumun firsat¢1 bir raporlama davranisina neden olabilecegini
isaret etmislerdir. Stockmans, Lybaert, ve Voordeckers, (2010) aile isletmelerinin kazan¢ ydnetim
davraniglarinin durumsal olabilecegini degerlendirmektedirler. Ornegin isletme performansi diistiigiinde
ve aile lyeleri sosyo-duygusal zenginliklerinin tehdit altinda oldugunu hissettiklerinde, isletmelerin
kazanglarmi yukari yonlii manipiile etme davraniglarinin arttigini bulmuslardir. Stockmans vd., (2013)
ise, isletme performansi kotii oldugunda, birinci nesil ve kurucu liderligindeki aile isletmelerinin yukari
yonlii kazang yonetimine daha fazla bagvurdugunu tespit etmislerdir. Anderson, Martin, ve Reeb (2015)
kurucu aile liderligindeki isletmelerin finansal suiistimallere ve hileye bagvurma olasiliklarinin, daginik
miilkiyet yapisindaki isletmelere kiyasla daha yiiksek oldugunu ve Yoong, Alfan, ve Devi, (2015),
Malezya'daki aile isletmelerinin iligkili taraf iglemlerini kullanarak isletme degerini diigtirdiigiini ve
daha fazla manipiilasyona bagvurduklarini gdstermislerdir. Ayrica Martin vd., (2016) cift sinif hisse
senedi (dual-class share) yapisina sahip aile isletmelerinde, ailenin itibar koruma gldusinin
zayifladigini ve bu isletmelerde kazang yonetimi tizerindeki negatif etkinin (daha az manipiilasyonun)
azaldigii bulmuslardir. Wong ve Hooy, (2018) aile isletmelerinin iligkili taraf islemleri yoluyla igletme
kaynaklarini ailenin diger isletmelerine aktararak aile kapitalizmini artirdig1 ve azinlik hissedarlarinin
haklarim ihlal ettiklerini kanitlamiglardir. Purkayastha, Veliyath, ve George, (2022) gelismekte olan
piyasalarda ailenin oy hakk: giicii arttikca Tip 1 vekalet sorunlarimin azaldigimi buna karsilik Tip 2
vekalet sorunlarmin artigimmi gostermislerdir. Paiva, Lourengo, ve Dias Curto, (2019) yatirimci
Korumalarinin zayif oldugu iilkelerde aile isletmelerinin finansal tablolarin seffafliklarin1 bozarak
isletmenin ger¢ek durumunu azinlik hissedarlarindan saklamakta ve denetim kalitesini de zayiflatmakta
olduguna dair bulgular sunmusglardir. Ararat, vd., (2019) Tiirkiye’de aile isletmelerinde piramit yapilarin
ve imtiyazli paylarin olduk¢a yaygin oldugunu séylemislerdir. Bu durum finansal raporlama kalitesini
ve seffafligi tehdit eden bir durum olarak da degerlendirilmekte ve Tip 2 vekalet sorunlarina neden
olabilmektedir. Al-Najjar ve Kilingarslan (2016) gelismis iilkelerin aksine Tiirkiye gibi gelismekte olan
ulkelerde aile kontroliiniin artmasiyla birlikte nakit temettii oranin diistiigiinii sdylemislerdir. Aileler,
finansal tablolarinda kar olarak raporlasalar bile bu paray1 azinlik hissedarlariyla paylagsmak yerine
isletme i¢inde kendi kontrollerinde tutmay1 tercih etmektedirler. Arastirmacilarin bulgulart koklesme
hipotezini desteklemektedir.

4. LITERATURDE YER ALAN BOSLUKLAR VE TURKIYE GENELINDE
DEGERLENDIRME

Aile isletmeleri iizerine yapilan muhasebe ve denetim aragtirmalari son yillarda 6nemli bir ivme
kazanmis olsa da mevcut literatiiriin teorik sinirlari, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa
dinamiklerini tam olarak yansitmakta yetersiz kalabilmektedir. Literatiirdeki en belirgin kisit,
arastirmalarin 6nemli boliimiiniin ABD ve Batt Avrupa gibi gelismis ekonomilerdeki halka agik ve
biiyiik 6l¢ekli aile isletmelerine odaklanmis olmasidir. Prencipe vd., (2014), muhasebe arastirmalarinin
biiyiik ol¢iide halka acik isletmelerin veri setlerine bagimli oldugunu ve bu durumun aile isletmelerinin
onemli bir kismimi olusturan halka agik olmayan ve KOBI niteligindeki isletmelerin literatiirde ihmal
edilmesine yol actigini1 vurgulamaktadir. Elde edilen bulgularin, Tiirkiye gibi ekonomik omurgasini aile
isletmelerinin olusturdugu ancak sermaye piyasalarinin gelismis iilkelere kiyasla daha sig oldugu
iilkelere genellenebilirligi zayiflamaktadir. Gil, Uman, Hiebl, ve Seifner, (2024), aile isletmeleri
calismalarinda nicel yoOntemlerin ve arsiv c¢alismalarimin literatiirde Onemli bir yer edindigini
sOylemektedirler. Ancak aile isletmelerinin karmasik i¢ dinamiklerini, denetim siireglerini ve finansal
karar alma mekanizmalarin1 anlamak i¢in nitel arastirmalara, vaka analizlerine ve anket ¢alismalarina
disiplinler aras1 bakisin ihtiya¢ duyuldugunu da belirtmektedirler. Bu baglamda hem diinya genelinde
hem de ozellikle Tiirkiye gibi aile kapitalizmi baskin olan iilkelerde aile isletmelerinin ekonomik
davraniglarii  anlamada sadece finansal tablolara dayali analizlerin yetersiz kalabilecegi
degerlendirilmektedir. Ayrica Tiirkiye gibi aile yapisinin ve aile kavraminin 6nemli oldugu {ilkelerde,
aile ici iligkilerin, kusak ¢atigmalarinin ve kiiltiirel kodlarin muhasebe/finansal karar tercihlerine etkisini
6lcecek nitel ve nicel aragtirmalarin 6nemi agiktir (Bergmann, 2024).

Teorik agidan bakildiginda ise, literatiiriin biiyiik 6l¢iide piyasa odakli ¢alismalara ve vekalet teorisi
tizerine inga edildigi goriilmektedir. Paiva vd. (2016), vekalet teorisinin aile isletmelerindeki kazang
yonetimi, bilgi agiklama tercihleri ve finansal raporlama kalitesini agiklamakta en sik kullanilan teorik
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cergeve oldugunu, ancak aile sahipliginin getirdigi sosyo-psikolojik karmasiklig: tek bagina agiklamakta
sinirli kaldigini ifade etmektedirler. Tiirkiye 6zelinde Ciftci vd. (2019), kurumsal yapinin gérece zayif
ve aile kapitalizminin hakim oldugu ortamlarda gelistirilen teorik modellerin birebir uygulanmasinin
basarali ¢iktilar iiretemeyecegini savunmaktadirlar. Tiirkiye’deki aile isletmelerinin yiiksek giic
mesafesi, ben kiiltiirii yerine daha kolektivist biz kiiltiirii ve baba erkil liderlik yapisi, klasik vekalet
teorisinin 6ngordiigli Tip 1 firsat¢t yonetici varsayimini zayiflatirken; hakim aile sahiplerinin azinlik
hissedarlarin haklarini ihlal etme potansiyelini agiklayan Tip 2 vekalet probleminin giiclenmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve aile kapitalizminin yiiksek oldugu iilkelerde
yapilacak arastirmalarda, sadece vekalet teorisinin Ongoriileri yerine; Sosyo-Duygusal Zenginlik
hipotezi, Hizmetkarlik Teorisi ve hatta Kurumsal Teori'nin entegre edildigi arastirmalarin yapilmasinin
daha dogru sonuglar ortaya koyabilecegi degerlendirilmektedir (Ciftgi, vd., 2019).

Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan piyasalarda aile isletmelerinin finansal kararlar1 ve denetim
tercihleri, gelismis piyasalara kiyasla daha farkli kurumsal ve ekonomik yapilar tarafindan da
sekillendirilmektedir. Cift¢ci vd. (2019), Tiirkiye'de hukuki diizenlemelerin ve miilkiyet haklarinin
korunmasinin gorece zayif oldugu, bununla bilirlikte ailelerin siyasi ve ekonomik niifuzlarini kullanarak
kurumsal yapilara etki edebildigi yapiya dikkat cekmektedirler. Bu yapi, aile isletmelerinde 6zellikle
Anglosakson Kultiiriiniin getirdigi yatirimer korumasi ve piyasa yapisinin giiglii olmadig: tilkelerde
Tiirkiye gibi "capraz sahiplik" ve “piramit yapilar” gibi mekanizmalarin yayginlagmasina neden
olabilmektedir. Bu durum hakim aile {iyelerinin nakit akis haklarindan daha fazla kontrol hakkina sahip
olabilmesine ve azinlik hissedarlarin aleyhine kararlar alabilmesine daha kolay (Tip 2 vekalet sorunu)
zemin hazirlamaktadir. Ali vd. (2007), aile isletmelerinin Tip 1 vekalet sorununu (yonetici-ortak
catismasi) minimize etti§ini savunsa da Tirkiye gibi {iilkelerde asil risk, hakim aile iiyelerinin
yatinnmcilarin fark etmedigi informal kanallar yaratarak 6zel faydalar elde etmesi ve bunu gizleyebilmek
amaciyla da finansal raporlama kalitesini ve bilgi agiklama seffafliklarini diisiirme egilimleridir. Bu
durum sermaye piyasalarinin akigkanligini da etkileyecektir.

Gil vd. (2024), aile isletmelerinin genellikle "Big 4" denetim isletmeleri yerine daha diisiik kaliteli
denetgileri ve denetim isletmelerini tercih ettiklerini sdylemislerdir. Burada temel gerekge ise ailelerin
denetim hizmetlerini bir kurumsal giivence hizmeti gérmekten ziyade ¢ikarlarina ve sosyo-duygusal
zenginliklerini tehdit edebilecek bir unsur oldugunu diisiinmeleri ya da ekonomik fayda vermesini
beklemedikleri sadece yasal bir zorunluluk olarak degerlendirmeleridir. Tiirkiye'deki kayit disilik ve
vergi odakli muhasebe anlayisi, bu sorunun daha da derinlesmesine neden olabilmektedir. Bulgular,
bagimsiz denetimin aile igletmeleri i¢in kurumsallasma araci olmaktan ¢ikip, sadece vergisel uyum
aracina dontisebilecegini gostermektedir. Bununla birlikte Khan vd. (2015) aile kapitalizmi yiiksek olan
iilkelerde ihracat yapan aile igletmelerinin farkli iilkelerdeki miisterileri nedeniyle yiiksek kaliteli
denetgileri daha fazla tercih ettiklerini soylemislerdir. Tiirkiye gibi piyasalarda bu tercihin isletmelerin
finansal surdiiriilebilirligine ve iflas riskine etkisi heniiz net degildir. Bu konuyla ilgili daha fazla
arastirma ve bulguya da ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bununla birlikte 6zellikle yiiriirliige giren genisletilmis denetim raporlar1 ve beraberinde getirdigi kilit
denetim konular1 bagimsiz denetim siirecinin artik sadece standart gecti/kald1 raporlar1 olmadiginm
gostermektedir. Isletmeye 6zgii risklerin ve denetim siirecinin seffaflikla paylasildigi bu yeniliklerle
birlikte 6zellikle Tip 2 vekalet sorunlarin azalmasi beklenmektedir. Literatiirde bu konuda daha fazla
arastirma yapilmasina ve bulgulara ihtiya¢ bulunmaktadir.

Kriz ve olaganiistii durumlarda aile isletmelerinin refleksleriyle ilgili bulgularda son derece sinirlidir.
Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar ve yasanan kriz donemleri, aile isletmelerinin denetim ve
raporlama davraniglarinda degisiklik yapmalarini da gerektirebilir. Al-Okaily (2020) kriz dénemlerinin
aile igletmelerinde azinlik hissedarlarinin haklarini ihlal etme riskini artirdigini 6zellikle de yatirimei
korumasi ve diizenleyici kurumlarin giiglii olmadig: iilkelerde bu durumun daha belirgin olabilecegini
soylemektedir. Ayrica bu donemlerde denetim isletmeleri, aile isletmelerini daha riskli algiladiklarindan
dolay1 denetim maliyetleri de yiikselebilecektir. Ancak aile kapitalizminin baskin oldugu piyasalara
yonelik bulgular heniiz yeterli degildir ve bu alanda daha fazla aragtirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.
Gelecek caligmalarin kriz dénemlerinde Tiirk aile isletmelerindeki yonetim kurullarinin 'kéklesme'
(entrenchment) mi yoksa 'uyum' (alignment) davranigi mi1 sergileyecegini derinlemesine incelemesi
literatiir agisindan 6nemlidir. Tiirkiye gibi volatilitenin yiiksek oldugu ve aile miilkiyet yapisinin hakim
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oldugu piyasalarda, aile isletmeleri 'Sosyo-Duygusal Zenginliklerini' (SEW) koruma iggtidustyle
(GOmez-Mejia vd., 2007; Karpati vd., 2024), finansal seffafliktan 6diin verebilmektedirler. Bu baglamda
isletmelerin, tespit edilmesi daha gii¢ ve etkisi uzun vadeye yayilan Ger¢ek Kazang Yonetimi (REM)
gibi manipiilasyon yontemlerine bagvurabilecegi degerlendirilmektedir. Gavana, Grechi ve Moisello
(2025), giincel literatiiriin 6zellikle genisletilmis denetim raporlarinin yiirtirliige girmesiyle birlikte aile
isletmelerinin tahakkuk bazli manipiilasyonlardan ziyade, isletme faaliyetlerini etkileyen ve igletmenin
uzun vadeli degerini diisiiren REM uygulamalarina odaklandigini vurgulamaktadirlar. Tiirkiye'de iligkili
taraf islemlerinin fazlalig1 da bu tiir manipiilatif davranislar1 grup isletmeleri arasinda kér transferi
yoluyla gerceklestirilmesini kolaylastirabilir. Ayrica, Tiirkiye'deki aile isletmelerinin kurumsallagsma
stirecleri, sadece yonetim kuruluna bagimsiz tiiye atamak gibi sekilsel degisikliklerle
degerlendirilmemelidir. Denetim komitelerinin etkinliginin ve bagimsizliginin artirilmasi ve iliskili taraf
islemlerinin seffaflastirilmasi atilmasi gereken onemli adimlardir. Aile isletmelerine yonelik yapilan
calismalarla bulgular degerlendirilmelidir (Yildirim-Oktem, Erdogan, Calabro, ve Kiratli, 2023).

Politika yapicilar ve diizenleyici kuruluslar agisindan bakildiginda, denetim standartlarinin tek tip
yaklagimindan uzaklagarak, aile isletmelerinin heterojen yapisina uygun hale getirilmesi geregi de
literatiirde yer bulmaktadir. Keza muhasebe standartlarinin artik halka agik isletmelerden, kiigiik ve
mikro isletmelere kadar kapsayici olmasi aile isletmeleri agisindan da faydali olabilecegini
diisiindiirtmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye'de BOBI FRS (Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal
Raporlama Standardi) gibi uygulamalarin yaygmlastirilmas1 ve denetim standartlarimin KOBI
niteligindeki aile isletmelerinin maliyet/fayda dengesini gozeterek uyarlanmasi 6nemli olabilecektir.

Karpati, Renneboog ve Verbouw (2024), aile isletmelerinin tek bir homojen grup olmadigini; kurucu,
ikinci kusak veya kuzenler konsorsiyumu? asamalarindaki isletmelerin farkl risk seviyeleri ve denetim
ihtiyaclarina sahip oldugunu sdylemektedirler. Dolayasiyla ¢aligmalarda mutlaka aile igletmelerinin
heterojenliginin daha fazla aragtirilmasi ve bulgularin genisletilmesi ¢aligmalar i¢in 6nemlidir. Ayrica,
Gil vd. (2024), denetim kalitesinin artirilmasinda denetim komitelerinin roliine dikkat ¢cekmektedir.
Halka ac¢ik olmayan ancak belirli bir biiyiikliige ulasmis aile isletmelerinde de bagimsiz iiyelerden
olugan denetim komitelerinin tesvik edilmesi, kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan diizenleyici
otoritelerce degerlendirilmelidir.

Aile isletmesi sahipleri i¢in denetim ve kurumsal yonetisimi unsurlarinin bir maliyet kalemi ya da ailenin
mahremiyetine ve itibarina tehdit olarak gorme algisi hala devam etmekte oldugu bulgularda
gorulmektedir (Bettinelli, Sangermano, Bergamaschi, ve Bennedsen, 2025). Aile lyelerinin yonetim
kurullarindaki varliklariin ekonomik gergeklere uygun sekilde yapilandirilmadigt durumlarda
isletmenin stratejik karar alma siireclerinin, rekabet¢iliginin ve inovasyon yeteneklerinin de olumsuz
etkilenebilecegi belirtilmektedir. Isletmelerin kuzenler konsorsiyumu asamasina gegciste yasadiklari
giiven krizleri ve vekalet sorunlarinin iistesinden gelebilmek i¢in; "Aile Anayasasi”" gibi isletme adina
Onem tagiyan informal mekanizmalarin, bagimsiz dis denetim siiregleri ile desteklenmesi gerekmektedir
(Bergmann, 2024). Bagimsiz denetim, sadece devletlerin vergi idarelerine karsi yerine getirilmesi
gereken bir sorumluluk gibi degil; aile {iyeleri arasindaki (aktif olarak isletmede kurullarinda ya da
yoneticiliklerde yer alan ya da sadece hissedar olan) bilgi asimetrisini azaltan ve aile i¢i gliveni tesis
edilmesinde kullanilan bir arag olarak degerlendirilmelidir. Ayrica, Gavana, Grechi ve Moisello (2024)
tarafindan da vurgulanan Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG)
raporlarinin, aile isletmelerinin itibarin1 koruma ve uzun vadeli hedefleriyle oOrtiistiigii ve bu tiir
goniillii/zorunlu ve toplumsal sorumluluk tasiyan diizenlemelerin, finansal manipiilasyon riskini
azalttig1 yoniindeki bulgular ¢alismalarda yer almaktadir. Bu raporlarin Tiirk aile isletmeleri igin de
elde edilen bulgulariyla uluslararasi literatiir ile karsilastirilarak degerlendirilmesi 6nemlidir.

Literatiirdeki ¢calismalar genellikle girdi odakli veriler (yonetim kurulu baskanin aile iiyesi olup olmadigi
ya da Yonetim kurulunda aile iiyesi oraninin ne oldugu) ile ¢ikt1 (isletmelerin finansal performansi nasil
etkilendi ya da isletme faaliyetleri ve karar alma siiregleri nasil etkilendi?) arasindaki iliskiye
odaklanmis; ancak kararlarin nasil alindig ile ilgili siiregler arastirilmamigtir. Yonetim ya da diger tist
kurullardaki tartismalar, gii¢ savaslari, bilgi paylagimi ya da biligsel catigma siirecleri bilinmemektedir.

2 Aile isletmelerinde miilkiyet ve ydnetimin iigiincii nesil ve sonrasinda aile ile kan bag1 olan ¢ok sayida akrabaya
gecmesi durumlarii ifade etmektedir.
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Ozellikle son zamanlarda gelisen yapay zeka teknolojileri ile artik toplanti kararlari, iist kurul
tartismalar1 ya da biligsel durumlar da analiz edilebilmekte, toplanti kararlarinin tonlarina gore siirecler
hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir. Aile isletmeleri ile ilgili ¢calismalarda mutlaka yapay zeka ve
dogal dil igsleme teknolojilerinin yer almasi gerekmektedir. Dijitallesmeye direngli geleneksel Tiirk aile
yapilar ile yapay zeka destekli karar ve denetim siire¢leri arasindaki uyumun (veya ¢atismanin) denetim
ve finansal raporlama kalitesine etkisi, literatiirdeki en biiylik bosluklardan biri olarak (Gil vd., 2024)
incelenmelidir.

Ayrica arastirmalar halefiyet siireclerini (kurucudan 1. nesile ya da 1.nesil aile iiyesinden 2.nesile gecis
gibi) ve bu siireclerdeki kararlar1 ve bunlarin etkilerini incelememislerdir. Tiirkiye'deki aile
isletmelerinde yonetim kurullarina atanan kadinlarin genellikle es/kiz evlat sifatiyla bulundugu
disiiniilmektedir. Literatiirde bu ayrim net olmamakla birlikte ulusal ¢aligmalarda "aile tiyesi kadinlar"
(SEW koruyucusu) ile "Profesyonel Kadinlar" (denetim odakli) ayrimi yapilmasi faydali olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ayrica aile kapitalizmin yiiksek oldugu iilkelerde yonetim kurullarindaki eski
biirokrat ya da siyasi figiirlerin yer almasinin igletme acgisindan da etkileri diigiiniilmelidir. Tiirkiye'deki
aile isletmelerinde gorev yapan "bagimsiz" liyelerin, aslinda aile iiyeleriyle ayn1 okullardan, ayni sosyal
cevrelerden, kuliiplerden veya hemserilik baglarindan geldikleri tespit edilmistir. Tiirkiye gibi aile
kapitalizmi yiiksek olan iilkelerde yonetim kurulu iiyelerinin nitelik ve uzmanliklar1 da aragtiritlmalidir
(Yildirim-Oktem vd., 2023).

5. SONUC

Aile isletmelerinde yonetim, muhasebe ve denetim gibi finansal karar dinamikleri sadece rasyonel
iktisadi gerekgelerle degil; ailenin itibarin1 koruma, kontrolii elde tutma ve isletmeyi gelecek nesillere
aktarma niyetine odaklanan sosyo-duygusal zenginlik motivasyonuyla sekillenmektedir. Miilkiyet ve
yoOnetimin biitiinlestigi bu hibrit organizasyonlardaki finansal kararlar ve bilgi agiklama tercihleri, biiytik
Olclide miilkiyetin uyum ve koklesme etkilerinin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim
Turkiye gibi ekonomik giiclin kurucu ailelerde toplandigi aile kapitalizmi modelinin yaygin oldugu
piyasalarda, yogunlasmis miilkiyetin yaratti§i piramit yapilar, hakim ailelere nakit akis haklarinin
Otesinde bir kontrol giiciinii elinde bulundurma imkéan1 vermektedir. Bu asimetrik yapilanma, finansal
bilgi kalitesini ve seffafligi zedelemekte ve hakim aileler ile azinlik hissedarlar arasindaki gikar
catismasini (tip 2 vekélet sorunu) siddetlendirmektedir. Boylece sermaye piyasalarindaki akiskanlig
bozan yapisal bariyerler olugsmaktadir. Bu baglamda, sermaye piyasalarinda etkinligin siirdiiriilebilirligi
ve azinlik yatirimeilarin korunmasi amaciyla, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin aile igletmelerinin
sz konusu sosyo-duygusal gudulerini ve milkiyet asimetrilerini dikkate alan biitiinlesik politikalar
gelistirmesi elzemdir.

Mevecut literatiir incelendiginde, arastirmalarin biiyiik ¢ogunlugunun gelismis piyasalardaki halka agik
isletmelere odaklandigi ve ozellikle de vekalet teorisinin klasik varsayimlarmin test edildigi
gorlilmektedir. Bu durum, Tiirkiye gibi kurumsal yonetisimin heniiz istenen seviyeye ulasamadigi, aile
kavraminin giiclii oldugu ve stratejik kararlarin ekonomik gerekgelerden ziyade sosyo-duygusal
zenginligi koruma giidiisiiyle sekillendigi piyasalar i¢in 6nemli bir arastirma boslugu olusturmaktadir.

Dijitallesme ve yapay zeka destekli denetim siireglerinin geleneksel aile yapilarindaki etkisi ve 6zellikle
kriz donemlerinde aile iiyelerinin baskin oldugu yonetim kurullarinin seffaflik davraniglara dair
literatlirde arastirmalara ihtiya¢ bulunmaktadir. Ayrica gelecek arastirmalarda sadece finansal tablolara
dayali nicel ¢calismalara degil, nitel arastirmalara ve vaka analizlerine de ihtiyag bulunmaktadir. Y 6netim
kurullarindaki gili¢ dinamikleri ve kiiltlirel kodlar1 da inceleyen ve farkli disiplinleri de icerisinde
barindiran ¢alismalara da ihtiyag agiktir. Tirkiye’deki aile isletmelerinin siirdiiriilebilirligi ve
kurumsallagmasi, denetimin bir maliyet unsuru veya aile mahremiyetini bozabilecek bir tehdit degil,
giiven ortamim1 destekleyecek bir mekanizma olarak algilanmasina bagli  olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Ayrica aile isletmelerinin siklikla bagvurdugu iliskili taraf islemlerinin seffaf hale getirilmesi, bagimsiz
yonetim kurulu ve denetim kurulu iiyeliklerinin islevselligi de onemlidir. Tiim bu adimlar, aile
kapitalizminin yarattig1 Tip 2 vekalet sorunlarin1 minimize edebilecek, aile iiyelerinin sosyo-duygusal
bagliligimi artiracaktir. Bu durum aile igletmelerinin hem performansini artiracak hem de iilkelerin
sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki saglayacaktir.
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Extended Summary

Family firms are an important part of economy in the world. They have a big effect on the economy, but
they aren't as well-known as publicly traded firms. Research shows that family-owned firms make up
more than 70% of the world's GDP. They make up more than 46% of the S&P 1500 and more than a
third of the industrial firms in the S&P 500 in the US. In some European countries, family firms make
up the majority of jobs. There are many family firms, and they can create a lot of jobs, but they often
have trouble with institutionalization and staying in business for a long time. Statistics show that a lot
of family firms don't make it through the generations. About 30% of family businesses make it to the
second generation, and an even smaller number make it to the third generation.

In this study, the Socio-Emotional Wealth hypothesis and Agency Theory will be employed to examine
accounting, auditing, and management decisions in family firms. The study illustrates the challenges of
implementing archaic Anglo-Saxon governance structures in developing nations, particularly in the
presence of "Type 1" agency issues (owner-manager conflicts). In Turkiye and some other developing
countries, "family capitalism™ is quite common in family firms.Investors are worried about "Type 2"
agencies, especially the fight between families and small shareholders. This is the main reason why this
system can't be used for good governance. This study synthesizes existing research on family capitalism
and its impact on financial decision-making to identify significant research gaps and propose theoretical
and practical strategies for enhancing institutionalization in areas characterized by concentrated
ownership.

This study's theoretical framework is built around four pillars: the Resource-Based View (RBV), the
Socio-Emotional Wealth (SEW) hypothesis, Agency Theory, and the concept of the family firms. In the
literature on family firms, there is no single definition of a family firms that researchers agree upon and
reach a consensus on.One school of thought, known as the "Involvement Approach,” places more
emphasis on numerical metrics, while the other, known as the "Essence Approach,” places more
emphasis on actions.Quantitative Cutoffs: La Porta et al. (1999) and other seminal works employ a
voting rights cutoff of 20%. The US-based Anderson and Reeb (2003) propose a 5% barrier, but
European research frequently use a 50% threshold. In developing economies like Turkey's, the research
stresses, "control-enhancing mechanisms” like privileged shares give families more say in company
decisions than they have in financial matters, making it difficult to use basic ownership percentages to
drawing conclusions.

The research method used in this study combines critical literature review with qualitative observational
research. It doesn't just use one dataset; instead, it uses a wide range of theory papers, empirical studies,
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and meta-analyses from accounting, finance, and management. A study of the literature review shows
how family ownership affects reports, financial reporting, and the running of a firms.

A thorough analysis of the literature synthesis reveals how family ownership affects audits, financial
reporting, and company governance.

The results show that audit committee effectiveness and voluntary disclosure are inversely correlated
with substantial family involvement in governance. There is evidence from studies like Ho & Wong,
2001 and Jaggi & Leung, 2007 that independent directors can help reduce earnings management.
However, their impact is often overshadowed in companies where family members have "super-
majority" voting rights or control the board. In such settings, audit committees are more often than not
seen as inert groups set up to meet legal obligations, rather than active vehicles for monitoring.

When comparing the quality of audits, family businesses clearly favor internal audits over external ones.
Comparatively, they are less prone to hire audit firms from the "Big 4" than their more distributed peers.
The reason behind this is because the family wants to stay away from expensive and overly scrutinized
top-tier auditors. They see external audits as a regulatory headache or a privacy invasion. Auditors may
view family businesses as less risky because their owners have strong incentives to monitor their
financial performance ("Alignment Effect™). However, this view is called into question in markets with
high "Entrenchment" risks, where fraud risk is seen as higher.

Alignment versus Entrenchment: A Paradox in Financial Reporting The study indicates a distinct
disparity in the accuracy of financial reporting:Alignment Support: Family enterprises generally
demonstrate higher quality earnings in environments characterized by robust investor protections.
Driven by the imperative to safeguard socially and environmentally responsible wealth, they abstain
from stockpiling unfavorable information to prevent stock price declines and reputational damage. Since
the company is regarded as a legacy to be transmitted across generations, they avoid employing accrual-
based earnings management strategies (Anderson & Reeb, 2003; Wang, 2006). Entrenchment Support:
Conversely, a deficiency in transparency and the rise of "Type 2" agency fees are associated with
substantial family control in emerging markets such as Turkey. The practices of "tunneling,”" whereby
members of the controlling family covertly divert assets from the company to themselves through
opaque related-party transactions, are concealed through manipulations of financial reports. Families
can exert control over businesses with minimal equity in pyramidal ownership structures, which
promotes the extraction of private benefits at the expense of minority shareholders.

Specifically regarding Turkey, the findings underscore how the "Family Capitalism" paradigm creates
institutional barriers to transparency. The cultural environment, characterized by a patriarchal leadership
approach, a collectivist "we" mentality, and a significant power distance, often renders traditional
governance methods ineffective. Even so-called "independent” board members frequently maintain
personal connections to the family that compromise their objectivity as impartial overseers.
Furthermore, the research indicated that independent auditing is predominantly regarded as a means of
tax compliance rather than as a mechanism to guarantee institutional integrity in Turkey. Accounting
manipulation is more readily detectable; therefore, Turkish family enterprises may prefer "Real Earnings
Management" (REM)—altering operational decisions—instead, according to the study.

The study found that previous works depended too on quantitative data collected from publicly listed
US corporations, which is an area where the research falls short. Qualitative research has paid little
attention to the "black box" of family decision-making processes including cognitive conflicts and board
discussions. How traditional, clandestine family business relationships will be impacted by digitalization
and Al is another unexplored area. The expanded audit reports and the important audit concerns they
bring with them show that the independent audit process is no longer only about pass/fail findings. With
these new ideas, where company-specific risks and the audit process are communicated openly, Type 2
agency concerns are predicted to go down. There is a need for more study and discoveries in the literature
on this topic.

Financial decision-making in family firms, according to this study, is a complicated balancing act
between the two competing social and emotional wealth of preserving family control and reputation and
the economic imperative of survival.

839



Giilencer, 1., 820-840

Implications for Theory: The results show that new market conditions necessitate a change to the
conventional Agency Theory paradigm. It is important to move the emphasis of study from Type 1 to
Type 2 Agency concerns in countries like Turkey, where "Family Capitalism" is the norm. When it
comes to understanding why family businesses may choose to forego more efficiency in favor of higher
expenses (such as protecting their control), the Socio-Emotional Wealth (SEW) model offers a critical
viewpoint that conventional economic models miss.

In conclusion, a comprehensive view that incorporates the familial psychological aspects with the
systemic economic facts is necessary to improve the accuracy of financial reporting and the efficacy of
audits in family businesses.
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