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Ozet

Bu calismanin amaci, kurumsal yatinmailarin, iMKB'deki yatirimlarinin inanch muilkiyet il-
kesine uygun olup olmadiginin incelenmesidir. Calismada, 2005, 2006 ve 2007 yillari icin ku-
rumsal yatirimar sahiplik oranlarina goére olusturulan sirket portféylerinin bazi 6zelliklerinin
birbirlerinden farkli olup olmadigi t-testi yardimiyla incelenmistir. S6z konusu 6zellikler, ilgili
sirketin piyasa degeri, kaldirag orani, islem gérme orani, hisse senedi getirilerinin standart
sapmasl ve aktif karlilik oranidir. Analiz sonuglari, kurumsal yatinmcilarin iIMKB'de inanch mdil-
kiyet ilkesine uygun bicimde yatirim yaptiklarini gdstermistir. Kurumsal yatirmcilar, biytk &l-
cekli, aktif karliigr yuksek, toplam riski, kaldirag orani ve hisse senedi likiditesi dustik sirketle-
re yatirim yapmayi tercih etmislerdir.
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Aim of this study is to examine whether institutional investors pursue prudent investment
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characteristics of company portfolios constructed according to institutional ownership for
the years, 2005, 2006 and 2007. Firm characteristics are market value, leverage ratio,
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1. Giris

Son yillarda sermaye piyasalari tim diinyada dnemli gelisme géstermistir. Serma-
ye piyasalarindaki gelismeye paralel olarak, kurumsal yatirrmcilar da buyuk gelisme
gOGstermis ve sermaye piyasalarinda énemli bir rol Gstlenmislerdir. Kurumsal yatirim-
cllar, tasarruflari ktictik yatirmailar adina kolektif bicimde ve belirli hedefler dogrul-
tusunda yéneten uzmanlasmis finansal kurumlardir. S6z konusu hedefler, yatirmin
risk duizeyi, getirisi ve vadesi ile ilgili olabilmektedir (Davis ve Steil, 2001: 12). Her ce-
sit Yatirim Fonlari, Bireysel Emeklilik Fonlari, Yatirnim Ortakliklari, Hayat Sigorta Sirket-
leri, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari ve ben-
zeri diger kuruluslar  “Kurumsal Yatirimcr  “olarak nitelendirilmektedir
(http://www.kyd.org.tr/T/kurumsal_yatirimci.aspx).

Kurumsal yatirmcilarin sirketlere iliskin tercihlerinin diger yatirnmcilardan farkli ol-
dugu dustinilmektedir. Bu farkliigin, inangh mdilkiyet ilkesinden kaynaklandigi ileri
stirtilmektedir. inanch mtilkiyet ilkesi, kurumsal yatinmacilarin, tasarruf sahipleri tara-
findan kendilerine emanet edilen fonlara inangli olarak sahip olmasini 6ngérmekte-
dir. Kurumsal yatirmcilar, devraldiklari fonlari, s6zlesmeye uygun bicimde ve tasar-
ruf sahiplerinin haklarini koruyarak yénetmek zorundadirlar. S6zu edilen bu zorunlu-
luk, kurumsal yatinnmcilarin yatirim tercihlerine yon verebilmektedir.

Bu calismanin amaci, kurumsal yatirimcilarin, IMKB'deki yatirimlarinin inancli mdil-
kiyet ilkesine uyumlu olup olmadiginin incelenmesidir. Calismada, 2005, 2006 ve
2007 yillari igin kurumsal yatirimci sahiplik oranlarina gére olusturulan sirket portféy-
lerinin bazi dzelliklerinin birbirlerinden farkl olup olmadigi t-testi yardimiyla incelen-
mistir. S6z konusu 6zellikler, ilgili sirketin piyasa degeri, kaldirag orani, islem gérme
oranl, hisse senedi getirilerinin standart sapmasi ve aktif karllik oranidir.

Calisma alti béltimden olusmaktadir. izleyen béliimde, kurumsal yatirimailarin te-
mel 6zellikleri ve yatinm tercihlerindeki farkliliklarin nedenleri incelenmistir. Uctincti
bélimde, kurumsal yatirrmailarin yatirnim tercihlerini inceleyen uygulamali calismalar
Ozetlenmistir. Dérdiincu ve besinci béltimlerde sirasiyla, arastirma yontemi, veriler ve
arastirma bulgulari sunulmustur. Sonug bolimtunde ise elde edilen bulgularin genel
degerlendirmesi yapilmistir.

2. Kurumsal Yatinmalarin Temel Ozellikleri ve inanch Miilkiyet ilkesi

Kurumsal yatirimcilarin yatirim tercihlerinin, diger yatirimcilardan farkh oldugu ile-
ri strdlmektedir. Ancak bu farkliigin nedenlerinden 6nce kurumsal yatirimcilarin te-
mel &zelliklerini incelemek yararli olacaktir. Bu &zellikler, kurumsal yatirimcilar icin
ayirt edici 6zellikler olup asagida siralanmistir (Davis ve Steil, 2001: 12-13):

- Diger finansal kurumlara benzer bicimde, kurumsal yatirmcilar da, kdguk yatr-
rimcilara bir risk havuzu sunarlar. Béylece, klicuik yatirmailarin kendi baslarina
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yapabileceklerinden daha iyi bir risk-getiri degisimi sunma olanagi elde edilmek-
tedir. S6z konusu risk-getiri degisiminin basarisi, etkin bir cesitlendirmeye da-
yanmaktadir. Cesitlendirme, degisik finansal araclara yatirim biciminde olabile-
cegi gibi uluslararasi temelde de olabilir.

« Kurumsal yatirimailar, kugtk yatirmcilara ytksek bir likidite imkani sunarlar.
CUnku kurumsal yatirnmailar, buytk ve likit piyasalarda, standartlastirilmis drdn-
lere yatirim yaparlar. Béylece elde ettikleri bilgileri hizli bicimde isleme déndistu-
rebilmektedirler. Likit olmayan varliklara ise daha az yatirim yapmaktadirlar.

+ Kurumsal yatirimcilar, varliklarini ve ytktdmltklerini vade bakimindan uyustur-
maktadirlar. Ayrica, yuksek getiri saglayan ancak riski de ytiksek olan finansal
araclara yatirim yapmak icin uzun vadeli yukdmldltklere agirlik vermektedirler.

+ Kurumsal yatirmcilar buyuk élcekli yatirmailardir. Blyukligun kurumsal yatirim-
cilara ve dolayisiyla musterileri olan bireysel tasarruf sahiplerine cesitli faydalar
bulunmaktadir. Faydalardan birincisi, 6lcek ekonomisinden yararlanilarak mdis-
teriler icin ortalama maliyetin dustirilmesidir. ikincisi, kurumsal yatinmailar b-
ylk hacimde alim ve satim islemleri yaptiklari igin daha dtstik komisyon édeme
imkani elde edebilmektedirler. Son olarak, buytiklik, kurumsal yatirimcilarin bé-
linemeyen blyuk yatirimlari yapmasina imkan tanimaktadir.

- BlyUuklige bagl olarak ortaya ¢ikan bir diger 6zellik ise kurumsal yatirimcilarin
mudahale imkani ile ilgilidir. Bu mudahale gtict, kurumsal yatirimcilarin islem
maliyetlerini asagdiya gekmesini ve sermaye piyasasi otoritelerinin adil davranma-
sinl saglamaktadir. Ayrica yatinm yapilan sirketleri kontrol etme imkani da ver-
mektedir.

Kurumsal yatirmcilar ile ilgili olarak siklikla arastirilan bir konu, kurumsal yatirm-
cllarin yatirim tercihlerinin diger yatirmcilardan farkl olup olmadigidir. Kurumsal ya-
tinmailarin sirketlere iliskin tercihlerinin diger yatirmcilardan farkl oldugu ve kurum-
sal yatinmailar ile diger yatirrmailar arasindaki tercih farkliliginin, kurumsal yatirimci-
larin “inancl muilkiyet ilkesi"ne gdére yatirnm yapma zorunlulugundan kaynaklandig
ileri stirtilmektedir. inangh muilkiyet ilkesi, kendisine emanet edilen fonlari, basiretli,
sagduyulu ve zeki bir insanin kendi yatirnmlarinda gdsterecegi inang ve sagduyuyu
g6stererek yonetmesi prensibidir. inanch muilkiyet ilkesi, kurumsal yatirimci yonetici-
lerinin, kendilerine emanet edilen fonlari, tasarruf sahiplerinin cikarlarini kendi kisisel
cikarlarinin éntine koymasini ve tasarruf sahiplerinin cikarlari igin ¢alismasini dngor-
mektedir (Droms, 1992: 59-60). inanch mtilkiyet ilkesine gére, bir kurumsal yatirim-
anin yoneticisi yatirim faaliyetleri sirasinda yasadigi kosullar karsisinda basiretli, ben-
zer kapasitede ve benzer amaglara sahip bir insanin benzer kosullarla karsilagmasi
halinde géstereceqi ilgi, kabiliyet, sagduyu ve gayreti gostermesi beklenmektedir.
inanch muilkiyet ilkesi, kurumsal yatirnmailarin yatinm davranislari ve tercihleri tizerin-
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de dnemli etkilere sahiptir. Buna gére, kurumsal yatirmcilar sadece portféy perfor-
mansi ve cesitlendirme konularindaki basarilari ile degil; portféylerindeki menkul kiy-
metleri yonetirken gerekli ilgi, kabiliyet, sagduyu ve gayreti gésterip géstermeme ko-
nusunda da degerlendiriimektedirler (Badrinath, Gay, v.d., 1989: 607-608). Bdylece,
inanch mdilkiyet ilkesinin, kurumsal yatirimcilarin yatirim tercihlerini yonlendirdigi du-
stintilmektedir. Ctinku kurumsal yatirimcilar, spekdilatif amacl ve uygun olmayan ya-
tinm faaliyeti yurdttdkleri gibi bir gériindm vermek istememektedirler. Bu kaygi, ku-
rumsal yatirimailarin hisse senedi secimini dnemli dlctide etkilemekte ve kurumsal ya-
tinmailarin buyuk, likiditesi ylksek ve istikrarli hisse senetlerine yonelmelerine neden
olmaktadir (Eakins, Stansell, v.d., 1998: 95-96).

Kurumsal yatirimcilarin yaptiklari her yatirrmda inancli milkiyet ilkesine uymak zo-
runda olmalari, s6z konusu yatirimin inancli mdilkiyet ilkesine uydugunu gdésteren ba-
z1 Olgltlere ihtiyag duyulmasina neden olmaktadir. Bu dlcuitler, yatirmin konusu olan
menkul kiymetlere iliskin bazi &zelliklerin degerlendiriimesi neticesinde belirlenmek-
tedir. Olclitleri belirleme stirecinde, tim sirket 6zelliklerinin dikkate alinmasi mim-
kun degildir. Ancak, kurumsal yatirmcilarin sahiplik oraninin, sirketlerin bazi 6zellik-
lerine olan duyarliligi degerlendirilebilir (Badrinath, Gay, v.d., 1989: 609). S6z konu-
su sirket ozellikleri, iki agidan degerlendirilerek belirlenebilir. Birincisi, inancli mtilkiyet
ilkesine gore faaliyetlerini stirdtiren bir kurumsal yatirimcinin dikkate almasi gereken
sirket &zelliklerinden yararlanilabilir. ikincisi, daha énce yapilan uygulamali calismala-
rin 1Isiginda bazi sirket ézelliklerinin belirlenmesi de mdmkiindtir. Ornegin, ilgili sirke-
tin piyasa degeri, kaldirac orani, islem gérme orani, hisse senedi getirilerinin standart
sapmasl, aktif karlihk orani gibi sirket 6zelliklerinden yararlanilabilir. Bu calismada,
her iki yéntemden vyararlanilarak, kurumsal yatinmalarin IMKB'deki yatirimlarinin
inanch mdilkiyet ilkesine uygunlugu arastiriimistir.

3. Kurumsal Yatinmailarin Yatirnm Tercihlerini inceleyen Uygulamali
Calismalar

Kurumsal yatirmailarin yatinm tercihlerini, dolayisiyla inancli mdilkiyet ilkesine
uyum dtizeylerini arastiran uygulamali calismalar gerceklestirilmistir. Bu calismalar,
incelenen llke, konu alinan dénem, uygulanan model, kullanilan degiskenler ve ula-
silan sonuclar agisindan dnemli farklliklar géstermektedir. S6z konusu calismalar,
asagida 6zetlenmistir.

Chaganti ve Damanpour (1991), ABD sirketlerinde kurumsal yatirimcr sahipligi
orant ile firma performansi ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1983-
1985 ddnemini konu alan calismada, sirketler kurumsal yatirimci sahipligi oranlarina
gore gruplara ayrilmistir. En yuiksek ve en ddsuik kurumsal yatirmci sahipligi oranina
sahip sirket gruplarinin kaldira¢ oranlari ve performanslarinin birbirlerinden farkli
olup olmadigi t testi ile arastirlmistir. Analiz sonuglar, ytksek kurumsal yatirimci sa-
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hipligi oranina sahip sirketlerin kaldirag oraninin dtsuk, ancak ézsermaye karlilig
oraninin yuiksek oldugunu ortaya koymustur.

Sias (1996), ABD sirketlerinde kurumsal yatirmci sahipligi ile hisse senedi getirile-
rinin degiskenligi arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1977-1991 dénemini kapsayan calis-
mada sirketler, kurumsal yatirimci sahiplik orani, piyasa degeri ve haftalik hisse sene-
di getirilerinin standart sapmasina gére on portféye ayrilmistir. Bulgular, kurumsal
yatirimailarin piyasa degeri yuksek ancak riski dustik sirketlerin hisse senetlerini ter-
cih ettiklerini géstermistir.

Faugere ve Shawky (2003), kurumsal yatirimcilar ile bireysel yatirimcilarin yatirim
tercihlerindeki farkhliklari incelemislerdir. Calismanin érneklemi NASDAQ ve NYSE
hisse senetlerinden olusmus ve portféy analizinden yararlaniimistir. Portfy analizi-
nin ilk asamasinda, hisse senetleri buyukltiklerine gére siralanarak on portféye dagr-
tilmislardir. Daha sonra her bir portféyde yer alan hisse senetleri kurumsal yatirimci
sahipligi oranina godre siralanarak, her portféyde esit sayida hisse senedi bulunmak
lizere, Ug ayri portféye yerlestiriimislerdir. Son olarak her bir portfdy icin ortalama
degerler hesaplanmis ve karsilastiriimistir. Ancak analiz sonuclari, on buyukltk port-
foyuindn sekizinde, kurumsal yatirimai sahipligi orani daha ytksek olan hisse senetle-
rinin daha yuksek getiri sagladigini gostermistir. Benzer bir analiz portféy getirileri-
nin standart sapmalarinin farklihdini incelemek icin tekrarlanmis ve sonuglar, daha
yuksek kurumsal yatirimci sahipligi oranina sahip olan hisse senetlerinin getirilerinin
standart sapmasinin daha dustk diizeyde oldugunu ortaya koymustur.

Pinnuck (2004), Avustralya’da faaliyet gosteren 35 aktif fon yoneticisinin hisse se-
nedi tercihlerini incelemislerdir. Portféy analizlerinde, hisse senetleri sirket 6zellikleri-
ne gore siralanarak portfoylere dahil edilmislerdir. Analizde yararlanilan sirket 6zel-
likleri sunlardir: sirket buyukltugu, islem gérme orani, defter degeri / piyasa degeri
orani, 6nceki 11 ayin hisse senedi getirisi, hisse senedi getirilerinin aylik standart sap-
masl, onceki Ug yilin hisse senedi getirileri ve hisse senetlerinin borsada listelendigi
stiredir. Ayrica, her bir hisse senedi icin fonlarin sahip olduklari hisse senedi adedi,
sirketin dolasimdaki toplam hisse senedi adedine oranlanarak elde edilen kurumsal
yatirmal sahipligi degiskeninden bagimli degisken olarak yararlaniimistir. Portféy
analizi sonuclari, kurumsal yatirimcilarin, buytk &lcekli, hisse senedi getirileri az dal-
galanan, hisse senedi likiditesi ve gecmis hisse senedi performansi yuiksek sirketlerin
hisse senetlerini tercih ettiklerini géstermistir.

Tong ve Ning (2004), sermaye yapisinin kurumsal yatirimlar tizerindeki etkisini in-
celemislerdir. Finansal olmayan S&P 500 sirketlerini kapsayan calisma, 1997-2001
dénemini konu almaktadir. Orneklemde yer alan sirketler cesitli sirket ézelliklerine
gore iki gruba ayrilarak, sermaye yapisinin kurumsal yatirimcilarin tercihleri tizerinde-
ki etkisi degerlendirilmistir. Analiz sonuclarina gére kurumsal yatirimcilar, borg duize-
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yi dustik, kisa sureli borglarinin toplam borglar icindeki payr ylksek, kar pay getirisi
ddstik, sermaye harcamalari goreli olarak yuksek ve nakit akislarinin satislara orani
yuksek olan sirketlerin hisse senetlerini tercih etmektedirler.

Grinstein ve Michaely (2005), finansal olmayan ABD sirketlerinde kar payi dagit--
mi ve kurumsal yatirimci sahipligi arasindaki iliskiyi 1980-1996 doneminde incelemis-
lerdir. Calismanin 6rnekleminde yer alan tim sirketler, piyasa degerlerine gore sira-
lanmis ve bes portféye ayrilmislardir. Ayrica her bir biyukltk portfoyd icerisinde, kar
payl 6deyen ve 6demeyen firmalar da gruplara ayrilmislardir. Bulgular, kurumsal ya-
tinmailarin, kar payr 6deyen sirketlerin hisselerine yaptigi yatirimin, kar payr 6deme-
yen sirketlerin hisse senetlerine yaptigi yatinmdan daha yuksek oldugunu goster-
mektedir. Ayrica kurumsal yatirrmcilarin buytk sirketlere yatirm yapmayi tercih ettik-
leri belirlenmistir.

Ng ve Wu (2006), Cin'de kurumsal yatirmcilarin hisse senedi tercihlerini incele-
mislerdir. Yatirmcilarin hisse senedi tercihlerini belirlemek icin ilgili literatir isiginda
toplam dokuz faktdr saptanmistir. Ayrica kurumsal yatirimlar, yatinmailarin yaptikla-
riislemler ile temsil edilmistir. Bu amacla, islem tercih 6l¢guitd gelistirilmistir. Bu élcit,
her bir yatirnmcinin bir hisse senedine yaptigi glinltik yatirimin, hisse senedinin piya-
sa degerine oranlanmasi suretiyle elde edilmistir. Uygulama asamasinda, hisse senet-
leri islem tercih dlctitline gore bes gruba ayrilarak portfdy analizi uygulanmistir. Ana-
liz sonuclari Cinli kurumsal yatirimcilarin, hisse basina kazanci yuksek, getirileri fazla
dalgalanan, hisse senedi fiyati ve piyasa degeri ylksek, borsada islem gérme stiresi
gorece kisa olan firmalari tercih ettiklerini géstermistir.

Ko, Kim, v.d. (2007), Japonya ve Kore'de yabanci ve kurumsal yatirimcilarin his-
se senedi tercihlerini 1993-2000 déneminde incelemislerdir. Hisse senetleri, yabanci
ve kurumsal yatirimci paylarina gére siralanarak tg portféye ayrilmistir. Ayrica Fama-
French Uc faktdr modelinin uygulanmasi amaciyla hisse senetleri ilgili firmalarin piya-
sa degerlerine ve defter degeri / piyasa degeri oranina gére siralanmis ve portféyle-
re ayrilmistir. Analiz sonuclari her iki tlke icin de genelde benzer olmustur. Her iki Gl-
kede de, yabanci ve kurumsal yatirimcilar, buytik élcekli ve dustk defter degeri / pi-
yasa degeri oranina sahip firmalarin hisse senetlerini tercih etmektedirler. Ancak 6z-
sermaye karliligi konusunda tercihler iki Ulke arasinda farklilik gostermistir. Japon-
ya'daki yabanci ve kurumsal yatirmcilar, firmalarin 6zsermaye karliligi konusunda bir
tercihleri olmadigi gézlenirken; Kore'deki yabanci ve kurumsal yatirimailarin, 6zser-
maye karlligr yuksek firmalarin hisse senetlerini tercih ettikleri belirlenmistir.

Jain (2007), kurumsal yatirimcilarin kar payi ve hisse senedi geri alma konularin-
daki tercihlerini 1989-1996 déneminde incelemistir. NYSE, AMEX ve NASDAQ sirket-
lerinin yani sira hisse senetleri tezgédh Ustu piyasada islem goren sirketler de calisma-
ya dahil edilmistir. Orneklemde yer alan sirketler, buiytikltiklerine, kar payi getirileri-
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ne ve kar payl dagitma durumlarina gére portfdylere ayrilmislardir. Analiz sonuglari,
kurumsal yatirimcilarin, kar payi getirisi dusuk sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaptiklarini géstermistir. Ote yandan, kurumsal yatinmailarin kar payi 6demeyen sir-
ketlerin hisse senetlerini daha fazla tercih ettikleri gézlenmistir. Son olarak, kurum-
sal yatinrmailarin buyuk sirketlerin hisse senetlerine yatirm yapma egiliminde olduk-
lari belirlenmistir.

4. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calisma, 2005, 2006 ve 2007 yillarini ve mali sektér disindaki IMKB sirketlerini ko-
nu almaktadir. Mali sektdr sirketlerinin 6rnekleme dahil edilmemesinin nedeni, mali
sektdr sirketlerinin yuksek kaldirag oraniyla faaliyetlerini devam ettirmeleridir (Fama
ve French, 1992). Benzer bicimde, kurumsal yatirimcilarin yatirim tercihlerini incele-
yen baz calismalarda da, mali sirketler érneklem disinda birakilmistir (Faugere ve
Shawky, 2003; Tong ve Ning, 2004; Grinstein ve Michaely, 2005; Ko, Kim, v.d.,
2007). Orneklemin olusturulmasi ile ilgili bir diger 6n kosul, muhasebe verilerinin
analiz tarihinde aciklanmis olmasidir. 12 aylik mali tablolarin agiklanmasi, izleyen yi-
lin ilk alti ayi icinde tamamlanmaktadir (Fama ve French, 1992: 429). Bu cercevede,
sirketlerin mali tablo verileri, 12 aylik bildncolar yerine 6 aylik bildncolardan derlen-
mistir. Boylece, yil sonlari itibariyle derlenen kurumsal yatirimcilara ait veriler ile ma-
li tablo verilerinin yayinlanma tarihleri acisindan uyumlu olmalari saglanmistir. Ornek-
lemin olusturulmasi stirecinde dikkate alinan g kriter daha bulunmaktadir. Bunlar-
dan ilki hisse senedi fiyat bilgileri ile ilgilidir. Bir yil icerisinde birbirini izleyen ti¢ aydan
fazla fiyat verisi bulunmayan hisse senetleri arastirma kapsamina dahil edilmemistir
(Chui ve Wei, 1998). ikinci kritere gére, calismaya negatif 6zsermayesi bulunan sir-
ketler dahil edilmemistir (Fama ve French, 1995; Chui ve Wei, 1998). Uclincu kriter,
birden fazla tertip hisse senedi bulunan sirketler ile ilgilidir. Strong ve Xu (1997), ma-
li tablo verilerinin ve piyasa degerinin tanimlanmasinda yarattigi gtgltikler gibi ne-
denlerle birden fazla tertip hisse senedi bulunan sirketleri calismalarina dahil etme-
mislerdir. Benzer nedenlerle, birden fazla tertip hisse senedi bulunan sirketler calis-
maya dahil edilmemislerdir. Yukarida siralanan tim 6rneklem secim kriterleri dikka-
te alindiginda érneklemde yer alan sirket sayilari 2005, 2006 ve 2007 yillari icin sira-
siyla 188, 193 ve 199 olmustur.

Kurumsal yatirimcilarin hisse senedi sahipligini belirlemede kullanilan en yaygin
yontem, kurumsal yatirrmcilarin sahip olduklari hisse senedi sayisinin, dolasimdaki
hisse senedi sayisina béltinmesi yontemidir (Ko, Kim, v.d., 2007; Jain, 2007). Bu ca-
lismada da kurumsal yatirimci sahiplik orani ayni yéntemle hesaplanmis ve hesapla-
ma yéntemi asagida formdl ile g&sterilmistir:

KYHSS,

KSO, = —— 20
"~ "DHSS,

(M
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KSO, = i sirketi hisse senetlerinde kurumsal yatirrmcilarin sahiplik orani,
KYHSS; = kurumsal yatirmailarin sahip oldugu i sirketine ait hisse senedi sayisi,
DHSS, = i sirketinin dolasimdaki hisse senedi sayisidir.

Kurumsal yatirmailarin sahip oldugu hisse senedi sayisi ile sirketlerin dolasimdaki his-
se senedi sayisina iliskin veriler, “Ttrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi” res-
mi internet sitesinden derlenmistir (http://www.tspakb.org.tr/veriler/veribanka.htm).

inanch muilkiyet ilkesi, kurumsal yatirmailarin, buytk sirketlerin hisse senetlerine
yatinm yapmalarini dngérmektedir (Eakins, Stansell, v.d., 1998: 97). Uygulamali ¢alis-
malarin cogunlugu, kurumsal yatirimcilarin buytik sirketlerin hisse senetlerini tercih et-
tiklerini ileri stiirmektedir (Sias, 1996; Pinnuck, 2004; Grinstein ve Michaely, 2005; Ng
ve Wu, 2006; Ko, Kim, v.d., 2007; Jain, 2007). Kurumsal yatirimcilarin yatirim tercih-
lerini inceleyen calismalarda, sirket buydkltigu, sirketin piyasa degeri ile temsil edil-
mektedir (Faugere ve Shawky, 2003; Grinstein ve Michaely, 2005; Ng ve Wu, 2006;
Jain, 2007). Bu calismada, sirket buyuklugd, sirketlerin piyasa degerlerinin dogal lo-
garitmasi ile Slctilmdstiir. IMKB sirketlerinin piyasa degerleri, IMKB Yillik Biltenle-
ri'nden derlenmistir (http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporxls.zip).

inanch milkiyet ilkesine gére kurumsal yatinmailarin makul bir riskle yatirim yap-
malari gerekmektedir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, yuiksek risk buytk kayiplara
neden olabilir ve yénetilen portféytin performansini olumsuz etkileyebilir. ikincisi,
yuksek riskten kaynaklanan buyuk élcekli kayiplar, kurumsal yatirimcr yoneticisini ya-
sal sorumlulukla karsi karslya getirebilir. Buna goére, kurumsal yatirimci sahiplik orani
ile risk arasinda ters yonlu bir iliski dngérilmektedir (Badrinath, Gay, v.d., 1989:
610). Kurumsal yatirmcilarin risk tercihleri, uygulamali ¢alismalar arasinda farklilik
g6stermektedir. Uygulamali calismalara gére, kurumsal yatirimcilar riski ddstik hisse
senetlerini tercih etmektedirler (Sias, 1996; Faugere ve Shawky, 2003; Pinnuck,
2004). Kurumsal yatirimcilarin tercihlerini arastiran calismalarda ¢cogunlukla hisse se-
nedi getirilerinin standart sapmasi risk 6lctitd olarak kullanilmaktadir (Sias, 1996; Fa-
ugere ve Shawky, 2003; Pinnuck, 2004). Bu calismada, hisse senetlerinin son iki yil-
daki getirilerinin standart sapmasi toplam risk dlctitd olarak kullaniimistir. Hisse se-
netlerinin standart sapmasi asagidaki formdl kullanilarak hesaplanmistir (Feibel,
2003: 138; Beaumont, 2004: 183):

SS; = i sirketi hisse senedi getirilerinin standart sapmasi,
r, = i sirketi hisse senedinin t dénemindeki getirisi,
G, = i sirketi hisse senedinin n dénemi boyunca sagladigi ortalama getiri,

T = dénem uzunlugudur.
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Bilindigi gibi finansal kaldirag orani ile sirketin toplam riski arasinda ayni yénde bir
iliski bulunmaktadir. Buna gore, kurumsal yatirimar sahiplik orani ile kaldira¢ orani ara-
sinda da ters yonlu bir iliski bulunmasi beklenmelidir. Ytksek risk buyuk kayiplara ne-
den olabilecegi icin bu iliski inangl muilkiyet ilkesi ile uyusmamaktadir (Badrinath, Gay,
vd., 1989: 610). Uygulamali calismalarda inancl mdilkiyet ilkesi ile uyumlu bulgular el-
de edilmistir (Chaganti ve Damanpour, 1991; Tong ve Ning, 2004). Bu calismada, her
bir sirketin kaldirag orani, borg toplaminin aktif toplamina béltinmesi suretiyle hesaplan-
mistir. Sirketlerin borg ve aktif toplami degerleri, IMKB'nin resmi internet sitesinde ilan
edilen sirket bildncolarindan derlenmistir (http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm).

inancli mdilkiyet ilkesi, kurumsal yatinmailarin likiditesi ytiksek hisse senetlerine ya-
tim yapmalarini éngdrmektedir. Kurumsal yatirmailarin yaptiklari buytk 6lcekli is-
lemlerin, likiditesi dusuk olan hisse senetlerine yonelmesi halinde fiyat baskisi olusa-
cagi dustinutilmektedir. Fiyat baskisi riskinden kacinmak isteyecek kurumsal yatirimcr-
larin likiditesi ytiksek hisse senetlerini tercih edecekleri ileri stirtilmektedir (Badrinath,
Gay, v.d., 1989: 609). Benzer bicimde, Pinnuck (2004), kurumsal yatirimcilarin likit
hisse senetlerine yatirm yaptiklarini ileri sirmektedir. Kurumsal yatirimcilarin tercih-
lerini inceleyen calismalarda islem gérme orani likiditeyi temsil etmektedir (Pinnuck,
2004; Ng ve Wu, 2006). Bu calismada, IMKB sirketlerinin yillik ortalama islem gér-
me orani, hisse senedi likiditesini temsil etmektedir. Yillik piyasa islem gérme orani
verileri, IMKB yillik btiltenlerinden elde edilmistir.

inanch muilkiyet ilkesi, kurumsal yatirimcilarin performansi ytiksek sirketlerin hisse
senetlerine yatirm yapmalarini éngérmektedir (Eakins, Stansell ve Wertheim, 1998:
96-98). Kurumsal yatirimcilarin tercihlerini inceleyen calismalarda karlilik ve perfor-
mans kavramlari birlikte degerlendirilmis ve kurumsal yatirimcilarin, performansi yuk-
sek sirketlere yatirim yaptiklari belirlenmistir (Chaganti ve Damanpour, 1991; Ko,
Kim, v.d., 2007). Chaganti ve Damanpour (1991), aktif karliigini karlilik olgtitu ola-
rak kullanmislardir. Bu calismada da, aktif karliligi, sirketlerin performans élglitu ola-
rak kullanilmistir. Aktif karlihgi, sirketin ilgili ddnemde elde ettigi net karin aktif top-
lamina oranlanmasi suretiyle hesaplanmistir. IMKB sirketlerinin net kar verileri, IMKB
Yillik Btiltenlerinden; aktif toplami verileri ise IMKB'nin resmi internet sitesinden ilan
edilen sirket bildncolarindan derlenmistir (http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm).

Kurumsal yatirnmailarin IMKB sirketlerine yonelik tercihlerini etkileyen faktérleri in-
celemek icin portféy analizinden yararlaniimistir. Portfdy analizinin amaci, kurumsal
yatirimal sahiplik oranlarina goére olusturulmus sirket gruplari arasinda sirket 6zellik-
leri agisindan farklilik olup olmadigini arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda, yapilan
islemler asagida siralanmistir.

1) 2005, 2006 ve 2007 yillari igin ayri ayri olmak lzere, érneklemde yer alan tiim
sirketler kurumsal yatirimai sahiplik oranina gore kdiglikten buytige dogru sira-
lanmistir.
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2) Siralanan sirketler, her birinde en yakin sayida sirket bulunmak kaydiyla bes
gruba ayrilmis ve bu gruplar, portféy olarak isimlendirilmistir. Orneklemde tic
yil boyunca besin kati sayida sirket bulunmadigindan, esit bdyukltikte portfoy-
ler olusturulamamis; ancak portfdylerde yer alan sirket sayilari arasinda en faz-
la bir fark bulunmasina izin verilmistir.

3) En dustk kurumsal yatirimc sahipligi oranina sahip sirketlerden olusturulan
portféye “1" ve en ylksek kurumsal yatirrmci sahipligi oranina sahip sirketler-
den olusturulan portféye “5" olmak tizere numaralar atanmistir.

4) En dustk kurumsal yatirrmci sahipligi (1 numarali) portféyu ile en buytk ku-
rumsal yatirimai sahipligi (5 numarali) portféytintin ortalamalari “t-testi” yardi-
miyla karsilastiriimistir.

Portféylerin ortalamalarinin birbirlerinden istatistiksel bakimdan farkl olup olma-
diklarinin belirlenmesi icin t-testinden yararlanilmistir. S6z konusu t-testinin uygula-
nabilmesi icin n kosul, 6rneklemin yeterince blyuk olmasidir (Harris, 2001: 18). Uy-
gulamali calismalarda 40'I asan sayida gézleme sahip bir drneklemin yeterince bu-
yUk bir 6rneklem olarak kabul edilebilecegi belirtiimektedir (Gujarati, 2003: 484). Bu
calismadaki 6rneklem bdyukltkleri Ug yil icin sirasiyla 188, 193 ve 199 olmustur. Do-
layisiyla, drneklem bdyukltgu t-testinin uygulanmasi icin yeterlidir. Uygulanan t-testi
iki asamada elde edilen bir degerdir. ilk asamada, iki portféytin ortak varyansi asagr-
daki formul kullanilarak hesaplanmaktadir (Harris, 2001: 18):

3 X=X+ D (X=X

Var, =
0 n +ns—2

Var,= ortak varyans,

X, = Bir numarali portféylin (6rneklem) ortalamasi,

X = Bes numarali portféytin (6rneklem) ortalamasi,

n, ve ns = Birinci ve besinci portféylerde yer alan hisse senedi sayilaridir.

ikinci asamada t-testi, ortak varyanstan yararlanilarak asagidaki gibi hesaplanir
(Harris, 2001: 18):
X, - X,

t=
[Vary(1/n, + Ung) (4)

T-testlerinde olusturulan sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:
Hy: py = us (5)
H,: o # us (6)
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w, = bir numarali portfoye iliskin sirket 6zelliklerinin (ktitle) ortalamasi,
us = bes numarali portfoye iliskin sirket 6zelliklerinin (kitle) ortalamasi,

Hesaplanan test istatistiginin mutlak degerinin buyuk olmasi, iki portfoytin orta-
lamalarinin esitligini sinayan sifir hipotezinin reddedilmesini gerektirmektedir. Bu du-
rumda, iki portféyln ortalamalarinin istatistiksel bakimdan farkli oldugu sonucuna
varilir. Tersine test istatistiginin mutlak degerinin kuictik olmasi ise iki portfoyuin orta-
lamalarinin esitligini sinayan sifir hipotezinin reddedilememesine neden olmaktadir.
Bu durumda, iki portfoytin ortalamalarinin istatistiksel bakimdan farkl olmadigi bul-
gusu elde edilmektedir (Harris, 2001: 18).

Tablo 1: Ozet istatistikler (2005)

Minimum Maksimum  Ortalama Standart Sapma Goézlem Sayisi

KSO 0,000 0,803 0,095 0,152 188
PD 14,939 23,445 18,623 1,536 188
KO 0,012 0,934 0,420 0,201 188
IGO 0,163 72,862 13,903 12,353 188
SS 0,059 0,828 0,160 0,074 188
AK -0,293 0,240 -0,009 0,057 188

Notlar: KSO: ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatirimailarin sahiplik orani, PD: ilgili sirketin piyasa degerinin
dogdal logaritmasi, KO: ilgili sirketin kaldirag orani, IGO: ilgili sirketin islem g6rme orani, SS: ilgili sirketin his-
se senedi getirilerinin standart sapmasi, AK: ilgili sirketin aktif karlilik oranidir.

Tablo 1'de goéruldugu gibi degiskenlere iliskin 6zet istatistikler oldukca farklidir.
Standart sapmalar dikkate alinarak degerlendirme yapildiginda, KSO, KO, SS ve AK
degiskenlerinin gérece daha istikrarli bir dagilima sahip olduklari gézlenmistir. Diger
degiskenler arasinda oOzellikle IGO buyuk degiskenlik gostermistir. Bu durum,
IGO'nun minimum ve maksimum degerleri arasindaki farkliliktan da anlasilmaktadir.
Buna gdre, IMKB sirketleri arasinda likidite yéntinden farklar olusmustur. Kurumsal
yatinnmai sahipligi oranlari incelendiginde, bazi sirketlerde hi¢ kurumsal yatirm g6z-
lenmezken; en yuksek oran %80 civarinda gergeklemistir. Kaldirag orani da degisken
bir yapiya sahiptir. Neredeyse hic bor¢ kullanmayan sirketlerin yani sira, neredeyse
tamamen borgla finanse edilen sirketlerin varligi da gézlenmistir. Ortalama borclan-
ma orani ise % 40 civarindadir. Bu degisken yaplilar, risk ve performans acisindan ge-
cerli olmamistir. Her ne kadar, sirketlerin risk ve performansa iliskin minimum ve
maksimum degerleri farkli olsa da, standart sapmalarda boyle bir fark gézlenmemis-
tir. Dolayisiyla sirketlerin risk ve performans yapilari gérece benzer yapidadir.
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Tablo 2: Ozet istatistikler (2006)

Minimum Maksimum  Ortalama Standart Sapma Gozlem Sayisi

KSO 0,000 0,798 0,094 0,147 193
PD 14,648 23,479 18,600 1,604 193
KO 0,043 0,897 0,454 0,221 193
IGO 0,120 58,613 11,026 10,308 193
SS 0,055 0,405 0,150 0,053 193
AK 0,218 0,521 0,010 0,086 193

Notlar: KSO: ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatirimcilarin sahiplik orani, PD: ilgili sirketin piyasa degerinin
dogal logaritmasi, KO: ilgili sirketin kaldira¢ orani, IGO: ilgili sirketin islem gdrme orani, SS: ilgili sirketin his-
se senedi getirilerinin standart sapmasi, AK: ilgili sirketin aktif karlilik oranidir.

Tablo 2'de yer alan 2006 yili verileri, 2005 yili verileri ile buyuk dlctide benzerlik
g6stermektedir. Ancak bazi kalemlerde kticlik 6lcekli degisiklikler olmustur. Hisse se-
netlerinin toplam riski azalmistir. Aktif karlihdi agisindan ise ters bir gelisme olmus ve
2006 yili aktif karliig verileri 2005 yilina gére daha degisken hale gelmistir. islem
gorme oraninin yuksek seviyedeki degiskenligi ise bir lclide azalmistir.

Tablo 3: Ozet Istatistikler (2007)

Minimum Maksimum  Ortalama Standart Sapma Goézlem Sayisi

KSO 0,000 0,784 0,115 0,158 199
PD 14,600 24,061 18,834 1,611 199
KO 0,000 0,902 0,438 0,217 199
IGO 0,134 76,421 11,660 13,451 199
SS 0,041 0,993 0,143 0,080 199
AK -0,274 0,506 0,032 0,085 199

Notlar: KSO: ilgili sirketin hisse senetlerinde kurumsal yatinmcilarin sahiplik orani, PD: ilgili sirketin piyasa degerinin
dogal logaritmasi, KO: ilgili sirketin kaldira¢ orani, IGO: ilgili sirketin islem gdrme orani, SS: ilgili sirketin his-
se senedi getirilerinin standart sapmasi, AK: ilgili sirketin aktif karlilik oranidir.

Tablo 3 incelendiginde, 2007 yili istatistiklerinin, 6nceki iki yildan ¢ok farkl olma-
digi gézlenmektedir. Sadece kuiclik degisiklikler olmustur. Hisse senetlerinin riskleri,
2007 yilinda, 2006 yilina kiyasla artmistir. Sirketlerin performansinda dnceki iki yila
kiyasla artis olmustur. Diger verilerde 6nemli bir degisiklik olmamistir.

Uc yila ait 6zet istatistikler birlikte degerlendirildiginde, yillar arasinda 6nemli fark-
lar gézlenmemistir. KSO, KO, SS ve AK degiskenlerinin gdérece daha istikrarli yapiya
sahip olduklari gorilmektedir. IGO ise en degisken yapiya sahip olan degiskendir.
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Ayrica, 2005 ve 2007 yillari arasinda kurumsal yatirimci sahipligi oraninin %2 civarin-
da arttigi belirlenmistir. Portféy analizi, sirasiyla 2005, 2006 ve 2007 yillari igcin ger-
ceklestirilmis ve analiz sonuglan tablolar halinde sunulmustur.

Tablo 4: Portfdy Ortalamalarinin Farkliigina iliskin t-Testi Sonuclari (2005)

Ortalamalar Farki Test istatistigi Olasilik
PD1-PD5 -2,989*** -10,499 0,000
IGO1-1GO5 12,631%** 5,267 0,000
AK1 - AK5 -0,046™* -4,619 0,000
KO1-KO5 0,108* 2,634 0,012
$S1-8S5 0,020 1,639 0,110

Notlar: PD1 ve PD5, sirasiyla kurumsal yatirnmai sahiplik orani en dstik ve en ytiksek sirketler portféylerinin ortala-
ma buyukldklerini (piyasa degerlerini); IGO1 ve IGO5, sirasiyla kurumsal yatirmar sahiplik orani en dustk ve
en yuksek sirketler portféylerinin ortalama islem gérme oranlarini; AK1 ve AK5, sirasiyla kurumsal yatirim-
a sahiplik orani en dustik ve en ytksek sirketler portfoylerinin ortalama aktif karliliklarini; KO1 ve KOS5, sk
raslyla kurumsal yatirmar sahiplik orani en dustik ve en ytiksek sirketler portféylerinin ortalama kaldirag
oranlarini; SS1 ve SS5, sirasiyla kurumsal yatirimar sahiplik orani en dusuk ve en ytksek sirketler portféyle-
rinin ortalama hisse senedi risklerini ifade etmektedir.

* llgili degerin %10 seviyesinde 6nemli oldugunu géstermektedir.
** [lgili degerin %5 seviyesinde 6nemli oldugunu géstermektedir.
*** flgili degerin %1 seviyesinde énemli oldugunu géstermektedir.

Tablo 4'de gdsterilen 2005 yilinin t-testi sonuglari incelendiginde, kurumsal yatr-
rimci sahipliginin en dusuk ve en yuksek oldugu iki portféytin bazi sirket 6zellikleri
agisindan onemli farklliklar gésterdigi dikkat ¢ekmektedir. Kurumsal yatirmcilarin
agirlikli olarak yatirnim yaptiklari sirketler portféytndn, buytk Slcekli, likiditesi dustk,
performansi yuksek, kaldira¢ orani dustik sirketlerden olustugu gdzlenmektedir. Di-
ger yandan, iki grubun hisse senedi riskleri ortalamasi arasindaki farkin istatistiksel
olarak anlamli olmamasi, kurumsal yatirimcilarin hisse senedi riski acisindan belirgin
bir tercihleri olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 5: Portféy Ortalamalarinin Farkliigina iliskin t-Testi Sonuglari (2006)

Ortalamalar Farki Test istatistigi Olasilik
PD1-PD5 -3,225"+* -10,403 0,000
IGO1-1GO5 7,382 4,257 0,000
AK1 - AK5 0,074 -4,311 0,000
KO1-KO5 0,074 1,469 0,150
S$S1-SS5 0,011 0,780 0,440
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Notlar:

PD1 ve PD5, sirasiyla kurumsal yatirimci sahiplik orani en dstk ve en ytiksek sirketler portfoylerinin ortala-
ma buyukldklerini (piyasa degerlerini); IGO1 ve IGO5, sirasiyla kurumsal yatirmcei sahiplik orani en dustk ve
en yuksek sirketler portféylerinin ortalama islem gérme oranlarini; AK1 ve AKS5, sirasiyla kurumsal yatirmei
sahiplik orani en dustik ve en yuksek sirketler portféylerinin ortalama aktif karliliklarini; KO1 ve KOS5,
sirastyla kurumsal yatirimar sahiplik orani en dstk ve en ytksek sirketler portféylerinin ortalama kaldirag
oranlarini; SS1 ve SS5, sirasiyla kurumsal yatinimer sahiplik orani en dustik ve en ytksek sirketler portféy-
lerinin ortalama hisse senedi risklerini ifade etmektedir.

* [lgili degerin %10 seviyesinde énemli oldugunu géstermektedir.

** Jlgili degerin %5 seviyesinde énemli oldugunu géstermektedir.

*** flgili degerin %1 seviyesinde énemli oldugunu géstermektedir.

Tablo 5'de yer alan 2006 yili portfdy analizi sonuclari, 2005 yilina gére farkli ol-
mustur. 2005 yilinda, kurumsal yatirimal tercihlerini etkiledigi g6zlenen kaldirag ora-
ninin 2006 yilinda boyle bir etkisi olmadigi belirlenmistir. Diger yandan, buytik élcek-
li, islem gdrme orani dustk ve aktif karlihdi ytiksek sirketlere yonelik kurumsal yati-
rimcl tercihlerinin devam ettigi gézlenmistir.

Tablo 6: Portféy Ortalamalarinin Farkliigina iliskin t-Testi Sonuglari (2007)

Ortalamalar Farki Test istatistigi Olasilik
PD1-PD5 -3,024*** -9,499 0,000
IGO1-1GO5 14,184*** 4,337 0,000
AK1 - AKS 0,067 -3,967 0,000
KO1-KO5 0,027 0,644 0,524
S$S81-8S5 0,049* 1,872 0,069

Notlar:

PD1 ve PD5, sirasiyla kurumsal yatirimcer sahiplik orani en duistik ve en ytiksek sirketler portféylerinin ortala-
ma blyukltiklerini (piyasa degerlerini); IGO1 ve IGOS5, sirasiyla kurumsal yatirimai sahiplik orani en dustk ve
en ylksek sirketler portfoylerinin ortalama islem gérme oranlarini; AK1 ve AKS5, sirasiyla kurumsal yatirmci
sahiplik orani en dusutk ve en yuksek sirketler portféylerinin ortalama aktif karliliklarini; KO1 ve KOS5,
sirasiyla kurumsal yatirimar sahiplik orani en dustik ve en ytiksek sirketler portfoylerinin ortalama kaldirag
oranlarini; SS1 ve SS5, sirasiyla kurumsal yatirimcr sahiplik orani en dustik ve en ytksek sirketler portféy-
lerinin ortalama hisse senedi risklerini ifade etmektedir.

* llgili degerin %10 seviyesinde énemli oldugunu géstermektedir.

** lgili degerin %5 seviyesinde énemli oldugunu géstermektedir.

*** |lgili degerin %1 seviyesinde énemli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6'da gGsterilen sonuclar, sirket buytkligu, likidite ve performans konula-
rinda 2005 ve 2006 yillarinda g6zlenen kurumsal yatirimc tercihlerinin 2007 yilinda
da korundugunu ortaya koymaktadir. Kurumsal yatirnmailar, 2007 yilinda da, buytk
Olcekli, yiksek performansli ve likiditesi dustk sirketlerin hisse senetlerine yatirim

yapmislardir. Ayrica toplam riski dustk sirketlerin hisse senetleri de, kurumsal yati-
rimci portfoylerinde yer almistir. Diger yandan, sermaye yapisi konusunda, kurumsal
yatirmailarin belirgin tercihleri olmadigi gérilmektedir.
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Portfdy analizi sonuclari genel olarak degerlendirildiginde, kurumsal yatirimailarin
bazi sirket 6zelliklerine 6nem verdikleri gdzlenmektedir. Kurumsal yatirimcilar, ince-
lenen (g yil boyunca, buytk 6lcekli, likiditesi dusuk ve performansi yuksek sirketleri
tercih etmislerdir. Kurumsal yatirmcilarin, btyuk sirketlerin hisse senetlerine yatirm
yapmalarinin inancl mdilkiyet ilkesine ve uygulamali calismalarin bulgularina uygun
oldugu gozlenmektedir (Sias, 1996; Pinnuck, 2004; Grinstein ve Michaely, 2005; Ng
ve Wu, 2006; Ko, Kim, v.d., 2007; Jain, 2007). Bunun nedeni, buytk sirketlerin ser-
maye piyasalarindan yararlanma olanaklarinin daha iyi olmasi ve biyuk sirketlere ilis-
kin bilgiye daha kolay ulasilabilmeleridir. Dolayisiyla, buytk sirketler daha ddstk risk-
li sirketler olarak algilanmaktadir. Buna gére, kurumsal yatirimci sahiplik orant ile sir-
ket buyukligu ayni yénde iliskili olmalidir. Likiditeye iliskin bulgular ise inangh muilki-
yet ilkesi ve uygulamali calisma bulgulari ile uyumlu degildir. inancli mdilkiyet ilkesi,
kurumsal yatinnmcilarin likiditesi ytiksek hisse senetlerine yatirim yapmalarini 6ngér-
mektedir (Badrinath, Gay, v.d., 1989: 609). Ancak bu calismada, kurumsal yatirm-
allarin likiditesi dusuk hisse senetlerini tercih ettikleri gézlenmistir. Bu bulgu, kurum-
sal yatirimailarin likiditeye 6nem verdigini ileri stiren Pinnuck (2004) ile uyumlu degil-
dir. Kurumsal yatinmailarin likiditesi dustik hisse senetlerine yonelik tercihleri, kurum-
sal yatirrmailarin yatinm ufuklari ile iliskilendirilebilir. Kurumsal yatirimailarin kisa va-
deye odaklanmak yerine uzun vadeli yatirim stratejileri gelistirdikleri, cok sayida uy-
gulamali calismada ortaya konulmustur (Hansen ve Hill, 1991; Kochhar ve David,
1996; Bushee, 1998; Wahal ve McConnell, 2000). islem gérme oranlari distik hisse
senetlerine ydnelik tercihleri, Turkiye'de faaliyet gésteren kurumsal yatirimcilarin
uzun vadeli yatirim stratejilerine sahip olduklari biciminde yorumlanabilir. Ote yan-
dan, ingiliz kurumsal yatirnmailarinin likiditesi distik hisse senetlerine yatirim yaptik-
larini belirleyen Lin, Wang, v.d. (2007), bulgularini islem yapma sikligi gerekgesiyle
aciklamaya calismislardir. Lin, Wang, v.d. (2007), ingiliz kurumsal yatirmcilarinin
agirlikh olarak cok sik islem yapmayan emeklilik fonlari ve sigorta sirketlerinden olus-
tugunu ve bu nedenle kurumsal yatirmcilarin sirketlerin likiditelerine ¢cok énem ver-
mediklerini belirtmislerdir. Diger yandan, kurumsal yatirimcilarin sirket performansi-
na iliskin tercihleri, inancl mdilkiyet ilkesi ve uygulamali calismalarin bulgulari ile
uyumlu olmustur (Chaganti ve Damanpour, 1991; Pinnuck, 2004; Ko, Kim, v.d.,
2007). Kurumsal yatirmai sahiplik orant ile sirket performansi arasindaki ayni yonlu
iliski iki farkli acidan degerlendirilebilir. Oncelikle, sirket performansi kurumsal yatr-
rimci sahiplik oranini etkileyebilmektedir. Yukarida siralanan uygulamali calismalar,
kurumsal yatirnmailarin, performansi yuksek sirketlere yatirim yapmayi tercih ettikle-
rini ileri stirmektedirler. Diger yandan, kurumsal yatirimci sahipligi de, sirket perfor-
mansini etkileyebilir. Etkin denetleme hipotezine (efficient-monitoring hypothesis)
gore, kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilara kiyasla sirket denetleme konusun-
da daha fazla bilgiye, tecrtibeye ve denetleme isini daha dustik maliyetle yapma ola-
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nagina sahiptir. S6z konusu avantajlari kullanan kurumsal yatirimailar, yatirm yaptik-
lari sirketlerin performanslarini olumlu etkileyebilmektedirler (Bhattacharya ve Gra-
ham, 2007: 2-3).

Kurumsal yatirimcilar sadece 2007 yilinda toplam riski dtstik sirketlerin hisse se-
netlerini tercih etmislerdir. inancl mdilkiyet ilkesine gére kurumsal yatirrmailarin ma-
kul bir riske maruz kalmalari gerekmektedir. Buna gére, kurumsal yatirmci sahiplik
orant ile hisse senetlerinin toplam riski arasinda ters yonlu bir iliski ngdrulmektedir
(Badrinath, Gay, v.d., 1989: 610). Kurumsal yatirrmcilarin dustik riskli hisse senetle-
rine yonelik tercihleri uygulamali calismalarin sonuclariyla ile uyumludur (Sias, 1996;
Faugere ve Shawky, 2003; Pinnuck, 2004). Benzer bicimde, kaldirag oranina iliskin
bulgular da sadece bir dénem icin énemli bulunmustur. Sadece 2005 yilinda, kurum-
sal yatinmailarin, kaldirag orani dustik sirketleri tercih ettikleri belirlenmistir. Bu bul-
gu, kurumsal yatirimci sahiplik orani ile kaldirac orani arasinda ters yonlu bir iliski 6n-
gdren inangl muilkiyet ilkesiyle ve uygulamali calisma sonuclariyla uyumludur (Cha-
ganti ve Damanpour, 1991; Tong ve Ning, 2004).

6. Sonuc

Kurumsal yatirimailar, tasarruflar kdctik yatirimcilar adina kolektif bicimde ve be-
lirli bir hedef dogrultusunda yéneten uzmanlasmis finansal kurumlardir. Her cesit ya-
tinm fonlari, bireysel emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortak-
liklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklari ve benzeri diger kuruluslar “Kurumsal Ya-
tinmcr “olarak nitelendirilmektedir. Kurumsal yatirimcilar, diinya genelinde ve Trki-
ye'de gerek sayi ve gerekse ydnettikleri portfdylerin blyukligu bakimindan 6nemli
bir gelisme gdstermislerdir.

Kurumsal yatirimailarin sirketlere iliskin tercihlerinin diger yatirrmcilardan farkli ol-
dugu ve bu farkliligin inancl mitilkiyet ilkesinden kaynaklandigi ileri surtlmektedir.
inanch muilkiyet ilkesi, kurumsal yatinmcilarin, tasarruf sahipleri tarafindan kendileri-
ne emanet edilen fonlara inanch olarak sahip olmalarini 6ngérmektedir. Kurumsal
yatirimailar, devraldiklari fonlari, s6zlesmeye uygun bicimde ve tasarruf sahiplerinin
haklarini koruyarak yénetmek zorundadirlar. S6zu edilen bu zorunluluk, kurumsal
yatirnmailarin yatirim tercihlerine yoén verebilmektedir. Clinkd kurumsal yatirimcilar,
spekdlatif amagl ve inangh mdilkiyet ilkesine uygun olmayan bicimde yatirm yaptik-
lari izlenimini vermekten kacinmaktadirlar. Bu kaygi, kurumsal yatirimcilarin hisse se-
nedi secimini énemli dlctide etkilemektedir.

Bu calismada, kurumsal yatirmailarin, iIMKB sirketlerine yonelik yatinm tercihleri-
nin inancl mdilkiyet ilkesiyle uyumlu olup olmadigr arastirilmistir. Kurumsal yatirimci-
larin yatirnim tercihlerini etkileyen faktorleri belirlemek icin portféy analizinden yarar-
laniimistir. Bu yontemde, dncelikle sirketler kurumsal yatirmar sahipligi oranlarina
gore kdiclikten buytige dogru siralanarak bes esit portféye ayrilmistir. Daha sonra,
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en dusuik kurumsal yatirimar sahipligi portféyu ile en fazla kurumsal sahipligin oldu-
gu portfoylerin dzellikleri “t-testi” yardimiyla karsilastirilmistir. Analiz sonuglari, ku-
rumsal yatinmcilarin IMKB'de genelde inancli muilkiyet ilkesine uygun bicimde yati-
rim yaptiklarini gostermistir. 2005, 2006 ve 2007 yillarinda, kurumsal yatirmcilar,
buyuk 6lcekli, hisse senedi likiditesi dustik ve aktif karlihdi yuksek sirketlere yatirim
yapmay! tercih etmislerdir. Diger yandan, kurumsal yatirimcilarin, toplam riski ve kal-
dirac orani dustik sirketlere iliskin tercihleri birer yilla sinirli kalmistir.

Elde edilen bu sonuclardan, buytk 6lcekli, aktif karliigr yiksek, toplam riski ve
kaldirag orani dustik sirketlere yénelik kurumsal yatirimai talebinin inancl muilkiyet il-
kesi ile uyumlu oldugu gézlenmektedir. inanclh muilkiyet ilkesi, spekdilatif amaclh, ytik-
sek riskli yatirmlardan kaginilmasini ve emniyetli yatirimlara yonelmeyi éngérmekte-
dir. Blyuk, performansi ytiksek, riski dtistik ve daha az borclu sirketlere yatirim yap-
manin bu amaclarla Srtustgu agiktir. Blyuk sirketler, daha seffaf bir yapiya sahip ol-
manin yani sira sermaye piyasalarindan daha fazla yararlanabilme gibi olanaklara sa-
hiptirler. Dustik riskli sirketlere yatirnm yapmak, buytk kayiplara ugrama riskini sinir-
landirdigi gibi portfoy performansini da olumlu etkilemektedir. Bu nedenle, kurum-
sal yatinmcilarin ddstik riskli sirketlere yénelmesi mantikl bir yatirm davranisidir. Ku-
rumsal yatirimailarin ylksek performansl sirketlere yonelik tercihleri, etkin denetle-
me hipotezinin gecerli oldugunu ddstindtirmektedir. Bilindigi gibi, etkin denetleme
hipotezi, kurumsal yatirimcilarin, bireysel yatirimcilara kiyasla sirket denetleme konu-
sunda daha fazla bilgi ve tecrtibeye ve denetleme isini daha dustk maliyetle yapma
olanagina sahip oldugunu ileri stirmektedir. S6z konusu avantajlari kullanan kurum-
sal yatirimailarin, yatirim yaptiklari sirketlerin performanslarini olumlu etkiledikleri du-
stintilmektedir. inanch muilkiyet ilkesi, kurumsal yatinmailarin asiri risk tistlenmemesi-
ni 6ngormektedir. Buna gdre, kurumsal yatirimai sahiplik orani ile kaldira¢ orani ara-
sinda belirlenen ters yonlu iliski bulunmasi inancli mdilkiyet ilkesine uygundur. Ancak
likiditesi duistik hisse senetlerine yatirim yapilmasi, inancl muilkiyet ilkesine uygun de-
gildir. Kurumsal yatirimailarin likiditesi ddsuik hisse senetlerine yonelik tercihleri, ku-
rumsal yatirmailarin yatirm ufuklari ile iliskilendirilebilir. Uygulamali calismalar, ku-
rumsal yatirimcilarin kisa vadeye odaklanmak yerine uzun vadeli yatirm stratejileri
gelistirdiklerini ortaya koymustur. Benzer bicimde, Tirkiye'de faaliyet gdsteren ku-
rumsal yatirmailarin uzun vadeli yatirm stratejilerine sahip olduklari dustindlebilir.
Ayrica, kurumsal yatirimcilarin sik islem yapmadiklari durumda likiditesi yuiksek hisse
senetlerine yonelik bir dncelikleri olmayabilecedi ileri strilmektedir.

Bu calismanin sonuglarinin, gerek finans yazini ve gerekse sermaye piyasalariyla
ilgili taraflar acisindan énemli oldugu dustintlmektedir. Bu calisma, kurumsal yatirim-
clarin IMKB sirketlerine yénelik tercihlerini inceleme konusunda éncli calismalardan
biridir. Bu baglamda, kurumsal yatinmailarin iIMKB sirketleri (izerindeki etkilerini aras-
tiracak yeni calismalar icin yararli olacagi ddstintlmektedir. Sermaye piyasasi yatirim-
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alarr icin de bu calismanin sonugclarinin yararli olmasi beklenmektedir. Oncelikle, bi-
reysel yatirmcilar, kurumsal yatirrmcilarin portféy iceriklerini incelemek suretiyle, fon-
larini emanet ettikleri kurumsal yatirimailarin inangh mudilkiyet ilkesine ne derecede
bagl kaldiklarini gézleyebileceklerdir. Bdylece, kurumsal yatirmcilarin performansla-
rini sadece portfoytn risk ve getiri profilini inceleyerek degil; portfdy iceriklerini de
incelemek yoluyla degerlendirmeleri miimkuin olacaktir. ikincisi, daha iyi arastirma
olanaklarina sahip kurumsal yatirrmcilarin yatirim tercihlerini incelemek yoluyla ken-
di yatinmlarini daha verimli alanlara yonlendirebileceklerdir.
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