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ÖÖzzeett
Bu çal›flman›n amac›, kurumsal yat›r›mc›lar›n, ‹MKB’deki yat›r›mlar›n›n inançl› mülkiyet il-

kesine uygun olup olmad›¤›n›n incelenmesidir. Çal›flmada, 2005, 2006 ve 2007 y›llar› için ku-

rumsal yat›r›mc› sahiplik oranlar›na göre oluflturulan flirket portföylerinin baz› özelliklerinin

birbirlerinden farkl› olup olmad›¤› t-testi yard›m›yla incelenmifltir. Söz konusu özellikler, ilgili

flirketin piyasa de¤eri, kald›raç oran›, ifllem görme oran›, hisse senedi getirilerinin standart

sapmas› ve aktif karl›l›k oran›d›r. Analiz sonuçlar›, kurumsal yat›r›mc›lar›n ‹MKB’de inançl› mül-

kiyet ilkesine uygun biçimde yat›r›m yapt›klar›n› göstermifltir. Kurumsal yat›r›mc›lar, büyük öl-

çekli, aktif karl›l›¤› yüksek, toplam riski, kald›raç oran› ve hisse senedi likiditesi düflük flirketle-

re yat›r›m yapmay› tercih etmifllerdir.
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Aim of this study is to examine whether institutional investors pursue prudent investment

policy in ISE. Empirical analysis is performed by examining the difference among various firm

characteristics of company portfolios constructed according to institutional ownership for

the years, 2005, 2006 and 2007. Firm characteristics are market value, leverage ratio,

turnover ratio, standard deviation of stock returns and return-on-assets. Analysis results sug-

gest that institutional investors invest prudently in ISE companies. Institutional investors

seem to prefer companies with big scale, high level of return-on-assets, low level of total risk,

stock liquidity, and leverage ratio.  
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1. Girifl

Son y›llarda sermaye piyasalar› tüm dünyada önemli geliflme göstermifltir. Serma-
ye piyasalar›ndaki geliflmeye paralel olarak, kurumsal yat›r›mc›lar da büyük geliflme
göstermifl ve sermaye piyasalar›nda önemli bir rol üstlenmifllerdir. Kurumsal yat›r›m-
c›lar, tasarruflar› küçük yat›r›mc›lar ad›na kolektif biçimde ve belirli hedefler do¤rul-
tusunda yöneten uzmanlaflm›fl finansal kurumlard›r. Söz konusu hedefler, yat›r›m›n
risk düzeyi, getirisi ve vadesi ile ilgili olabilmektedir (Davis ve Steil, 2001: 12). Her çe-
flit Yat›r›m Fonlar›, Bireysel Emeklilik Fonlar›, Yat›r›m Ortakl›klar›, Hayat Sigorta fiirket-
leri, Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›klar›, Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›klar› ve ben-
zeri di¤er kurulufllar “Kurumsal Yat›r›mc› “olarak nitelendirilmektedir
(http://www.kyd.org.tr/T/kurumsal_yatirimci.aspx).

Kurumsal yat›r›mc›lar›n flirketlere iliflkin tercihlerinin di¤er yat›r›mc›lardan farkl› ol-
du¤u düflünülmektedir. Bu farkl›l›¤›n, inançl› mülkiyet ilkesinden kaynakland›¤› ileri
sürülmektedir. ‹nançl› mülkiyet ilkesi, kurumsal yat›r›mc›lar›n, tasarruf sahipleri tara-
f›ndan kendilerine emanet edilen fonlara inançl› olarak sahip olmas›n› öngörmekte-
dir. Kurumsal yat›r›mc›lar, devrald›klar› fonlar›, sözleflmeye uygun biçimde ve tasar-
ruf sahiplerinin haklar›n› koruyarak yönetmek zorundad›rlar. Sözü edilen bu zorunlu-
luk, kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m tercihlerine yön verebilmektedir. 

Bu çal›flman›n amac›, kurumsal yat›r›mc›lar›n, ‹MKB’deki yat›r›mlar›n›n inançl› mül-
kiyet ilkesine uyumlu olup olmad›¤›n›n incelenmesidir. Çal›flmada, 2005, 2006 ve
2007 y›llar› için kurumsal yat›r›mc› sahiplik oranlar›na göre oluflturulan flirket portföy-
lerinin baz› özelliklerinin birbirlerinden farkl› olup olmad›¤› t-testi yard›m›yla incelen-
mifltir. Söz konusu özellikler, ilgili flirketin piyasa de¤eri, kald›raç oran›, ifllem görme
oran›, hisse senedi getirilerinin standart sapmas› ve aktif karl›l›k oran›d›r. 

Çal›flma alt› bölümden oluflmaktad›r. ‹zleyen bölümde, kurumsal yat›r›mc›lar›n te-
mel özellikleri ve yat›r›m tercihlerindeki farkl›l›klar›n nedenleri incelenmifltir. Üçüncü
bölümde, kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m tercihlerini inceleyen uygulamal› çal›flmalar
özetlenmifltir. Dördüncü ve beflinci bölümlerde s›ras›yla, araflt›rma yöntemi, veriler ve
araflt›rma bulgular› sunulmufltur. Sonuç bölümünde ise elde edilen bulgular›n genel
de¤erlendirmesi yap›lm›flt›r.

2. Kurumsal Yat›r›mc›lar›n Temel Özellikleri ve ‹nançl› Mülkiyet ‹lkesi

Kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m tercihlerinin, di¤er yat›r›mc›lardan farkl› oldu¤u ile-
ri sürülmektedir. Ancak bu farkl›l›¤›n nedenlerinden önce kurumsal yat›r›mc›lar›n te-
mel özelliklerini incelemek yararl› olacakt›r. Bu özellikler, kurumsal yat›r›mc›lar için
ay›rt edici özellikler olup afla¤›da s›ralanm›flt›r (Davis ve Steil, 2001: 12-13): 

• Di¤er finansal kurumlara benzer biçimde, kurumsal yat›r›mc›lar da, küçük yat›-
r›mc›lara bir risk havuzu sunarlar. Böylece, küçük yat›r›mc›lar›n kendi bafllar›na
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yapabileceklerinden daha iyi bir risk-getiri de¤iflimi sunma olana¤› elde edilmek-
tedir. Söz konusu risk-getiri de¤ifliminin baflar›s›, etkin bir çeflitlendirmeye da-
yanmaktad›r. Çeflitlendirme, de¤iflik finansal araçlara yat›r›m biçiminde olabile-
ce¤i gibi uluslararas› temelde de olabilir. 

• Kurumsal yat›r›mc›lar, küçük yat›r›mc›lara yüksek bir likidite imkân› sunarlar.
Çünkü kurumsal yat›r›mc›lar, büyük ve likit piyasalarda, standartlaflt›r›lm›fl ürün-
lere yat›r›m yaparlar. Böylece elde ettikleri bilgileri h›zl› biçimde iflleme dönüfltü-
rebilmektedirler. Likit olmayan varl›klara ise daha az yat›r›m yapmaktad›rlar. 

• Kurumsal yat›r›mc›lar, varl›klar›n› ve yükümlüklerini vade bak›m›ndan uyufltur-
maktad›rlar. Ayr›ca, yüksek getiri sa¤layan ancak riski de yüksek olan finansal
araçlara yat›r›m yapmak için uzun vadeli yükümlülüklere a¤›rl›k vermektedirler. 

• Kurumsal yat›r›mc›lar büyük ölçekli yat›r›mc›lard›r. Büyüklü¤ün kurumsal yat›r›m-
c›lara ve dolay›s›yla müflterileri olan bireysel tasarruf sahiplerine çeflitli faydalar›
bulunmaktad›r. Faydalardan birincisi, ölçek ekonomisinden yararlan›larak müfl-
teriler için ortalama maliyetin düflürülmesidir. ‹kincisi, kurumsal yat›r›mc›lar bü-
yük hacimde al›m ve sat›m ifllemleri yapt›klar› için daha düflük komisyon ödeme
imkân› elde edebilmektedirler. Son olarak, büyüklük, kurumsal yat›r›mc›lar›n bö-
lünemeyen büyük yat›r›mlar› yapmas›na imkân tan›maktad›r. 

• Büyüklü¤e ba¤l› olarak ortaya ç›kan bir di¤er özellik ise kurumsal yat›r›mc›lar›n
müdahale imkân› ile ilgilidir. Bu müdahale gücü, kurumsal yat›r›mc›lar›n ifllem
maliyetlerini afla¤›ya çekmesini ve sermaye piyasas› otoritelerinin adil davranma-
s›n› sa¤lamaktad›r. Ayr›ca yat›r›m yap›lan flirketleri kontrol etme imkân› da ver-
mektedir. 

Kurumsal yat›r›mc›lar ile ilgili olarak s›kl›kla araflt›r›lan bir konu, kurumsal yat›r›m-
c›lar›n yat›r›m tercihlerinin di¤er yat›r›mc›lardan farkl› olup olmad›¤›d›r. Kurumsal ya-
t›r›mc›lar›n flirketlere iliflkin tercihlerinin di¤er yat›r›mc›lardan farkl› oldu¤u ve kurum-
sal yat›r›mc›lar ile di¤er yat›r›mc›lar aras›ndaki tercih farkl›l›¤›n›n, kurumsal yat›r›mc›-
lar›n “inançl› mülkiyet ilkesi”ne göre yat›r›m yapma zorunlulu¤undan kaynakland›¤›
ileri sürülmektedir. ‹nançl› mülkiyet ilkesi, kendisine emanet edilen fonlar›, basiretli,
sa¤duyulu ve zeki bir insan›n kendi yat›r›mlar›nda gösterece¤i inanç ve sa¤duyuyu
göstererek yönetmesi prensibidir. ‹nançl› mülkiyet ilkesi, kurumsal yat›r›mc› yönetici-
lerinin, kendilerine emanet edilen fonlar›, tasarruf sahiplerinin ç›karlar›n› kendi kiflisel
ç›karlar›n›n önüne koymas›n› ve tasarruf sahiplerinin ç›karlar› için çal›flmas›n› öngör-
mektedir (Droms, 1992: 59-60). ‹nançl› mülkiyet ilkesine göre, bir kurumsal yat›r›m-
c›n›n yöneticisi yat›r›m faaliyetleri s›ras›nda yaflad›¤› koflullar karfl›s›nda basiretli, ben-
zer kapasitede ve benzer amaçlara sahip bir insan›n benzer koflullarla karfl›laflmas›
halinde gösterece¤i ilgi, kabiliyet, sa¤duyu ve gayreti göstermesi beklenmektedir.
‹nançl› mülkiyet ilkesi, kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m davran›fllar› ve tercihleri üzerin-
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de önemli etkilere sahiptir. Buna göre, kurumsal yat›r›mc›lar sadece portföy perfor-
mans› ve çeflitlendirme konular›ndaki baflar›lar› ile de¤il; portföylerindeki menkul k›y-
metleri yönetirken gerekli ilgi, kabiliyet, sa¤duyu ve gayreti gösterip göstermeme ko-
nusunda da de¤erlendirilmektedirler (Badrinath, Gay, v.d., 1989: 607-608). Böylece,
inançl› mülkiyet ilkesinin, kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m tercihlerini yönlendirdi¤i dü-
flünülmektedir. Çünkü kurumsal yat›r›mc›lar, spekülatif amaçl› ve uygun olmayan ya-
t›r›m faaliyeti yürüttükleri gibi bir görünüm vermek istememektedirler. Bu kayg›, ku-
rumsal yat›r›mc›lar›n hisse senedi seçimini önemli ölçüde etkilemekte ve kurumsal ya-
t›r›mc›lar›n büyük, likiditesi yüksek ve istikrarl› hisse senetlerine yönelmelerine neden
olmaktad›r (Eakins, Stansell, v.d., 1998: 95-96). 

Kurumsal yat›r›mc›lar›n yapt›klar› her yat›r›mda inançl› mülkiyet ilkesine uymak zo-
runda olmalar›, söz konusu yat›r›m›n inançl› mülkiyet ilkesine uydu¤unu gösteren ba-
z› ölçütlere ihtiyaç duyulmas›na neden olmaktad›r. Bu ölçütler, yat›r›m›n konusu olan
menkul k›ymetlere iliflkin baz› özelliklerin de¤erlendirilmesi neticesinde belirlenmek-
tedir. Ölçütleri belirleme sürecinde, tüm flirket özelliklerinin dikkate al›nmas› müm-
kün de¤ildir. Ancak, kurumsal yat›r›mc›lar›n sahiplik oran›n›n, flirketlerin baz› özellik-
lerine olan duyarl›l›¤› de¤erlendirilebilir (Badrinath, Gay, v.d., 1989: 609). Söz konu-
su flirket özellikleri, iki aç›dan de¤erlendirilerek belirlenebilir. Birincisi, inançl› mülkiyet
ilkesine göre faaliyetlerini sürdüren bir kurumsal yat›r›mc›n›n dikkate almas› gereken
flirket özelliklerinden yararlan›labilir. ‹kincisi, daha önce yap›lan uygulamal› çal›flmala-
r›n ›fl›¤›nda baz› flirket özelliklerinin belirlenmesi de mümkündür. Örne¤in, ilgili flirke-
tin piyasa de¤eri, kald›raç oran›, ifllem görme oran›, hisse senedi getirilerinin standart
sapmas›, aktif karl›l›k oran› gibi flirket özelliklerinden yararlan›labilir. Bu çal›flmada,
her iki yöntemden yararlan›larak, kurumsal yat›r›mc›lar›n ‹MKB’deki yat›r›mlar›n›n
inançl› mülkiyet ilkesine uygunlu¤u araflt›r›lm›flt›r.

3. Kurumsal Yat›r›mc›lar›n Yat›r›m Tercihlerini ‹nceleyen Uygulamal›
Çal›flmalar

Kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m tercihlerini, dolay›s›yla inançl› mülkiyet ilkesine
uyum düzeylerini araflt›ran uygulamal› çal›flmalar gerçeklefltirilmifltir. Bu çal›flmalar,
incelenen ülke, konu al›nan dönem, uygulanan model, kullan›lan de¤iflkenler ve ula-
fl›lan sonuçlar aç›s›ndan önemli farkl›l›klar göstermektedir. Söz konusu çal›flmalar,
afla¤›da özetlenmifltir. 

Chaganti ve Damanpour (1991), ABD flirketlerinde kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i
oran› ile firma performans› ve sermaye yap›s› aras›ndaki iliflkiyi araflt›rm›fllard›r. 1983-
1985 dönemini konu alan çal›flmada, flirketler kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i oranlar›na
göre gruplara ayr›lm›flt›r. En yüksek ve en düflük kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i oran›na
sahip flirket gruplar›n›n kald›raç oranlar› ve performanslar›n›n birbirlerinden farkl›
olup olmad›¤› t testi ile araflt›r›lm›flt›r. Analiz sonuçlar›, yüksek kurumsal yat›r›mc› sa-



hipli¤i oran›na sahip flirketlerin kald›raç oran›n›n düflük, ancak özsermaye karl›l›¤›

oran›n›n yüksek oldu¤unu ortaya koymufltur. 

Sias (1996), ABD flirketlerinde kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i ile hisse senedi getirile-

rinin de¤iflkenli¤i aras›ndaki iliflkiyi araflt›rm›flt›r. 1977-1991 dönemini kapsayan çal›fl-

mada flirketler, kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran›, piyasa de¤eri ve haftal›k hisse sene-

di getirilerinin standart sapmas›na göre on portföye ayr›lm›flt›r. Bulgular, kurumsal

yat›r›mc›lar›n piyasa de¤eri yüksek ancak riski düflük flirketlerin hisse senetlerini ter-

cih ettiklerini göstermifltir. 

Faugere ve Shawky (2003), kurumsal yat›r›mc›lar ile bireysel yat›r›mc›lar›n yat›r›m

tercihlerindeki farkl›l›klar› incelemifllerdir. Çal›flman›n örneklemi NASDAQ ve NYSE

hisse senetlerinden oluflmufl ve portföy analizinden yararlan›lm›flt›r. Portföy analizi-

nin ilk aflamas›nda, hisse senetleri büyüklüklerine göre s›ralanarak on portföye da¤›-

t›lm›fllard›r. Daha sonra her bir portföyde yer alan hisse senetleri kurumsal yat›r›mc›

sahipli¤i oran›na göre s›ralanarak, her portföyde eflit say›da hisse senedi bulunmak

üzere, üç ayr› portföye yerlefltirilmifllerdir. Son olarak her bir portföy için ortalama

de¤erler hesaplanm›fl ve karfl›laflt›r›lm›flt›r. Ancak analiz sonuçlar›, on büyüklük port-

föyünün sekizinde, kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i oran› daha yüksek olan hisse senetle-

rinin daha yüksek getiri sa¤lad›¤›n› göstermifltir. Benzer bir analiz portföy getirileri-

nin standart sapmalar›n›n farkl›l›¤›n› incelemek için tekrarlanm›fl ve sonuçlar, daha

yüksek kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i oran›na sahip olan hisse senetlerinin getirilerinin

standart sapmas›n›n daha düflük düzeyde oldu¤unu ortaya koymufltur. 

Pinnuck (2004), Avustralya’da faaliyet gösteren 35 aktif fon yöneticisinin hisse se-

nedi tercihlerini incelemifllerdir. Portföy analizlerinde, hisse senetleri flirket özellikleri-

ne göre s›ralanarak portföylere dâhil edilmifllerdir. Analizde yararlan›lan flirket özel-

likleri flunlard›r: flirket büyüklü¤ü, ifllem görme oran›, defter de¤eri / piyasa de¤eri

oran›, önceki 11 ay›n hisse senedi getirisi, hisse senedi getirilerinin ayl›k standart sap-

mas›, önceki üç y›l›n hisse senedi getirileri ve hisse senetlerinin borsada listelendi¤i

süredir. Ayr›ca, her bir hisse senedi için fonlar›n sahip olduklar› hisse senedi adedi,

flirketin dolafl›mdaki toplam hisse senedi adedine oranlanarak elde edilen kurumsal

yat›r›mc› sahipli¤i de¤iflkeninden ba¤›ml› de¤iflken olarak yararlan›lm›flt›r. Portföy

analizi sonuçlar›, kurumsal yat›r›mc›lar›n, büyük ölçekli, hisse senedi getirileri az dal-

galanan, hisse senedi likiditesi ve geçmifl hisse senedi performans› yüksek flirketlerin

hisse senetlerini tercih ettiklerini göstermifltir. 

Tong ve Ning (2004), sermaye yap›s›n›n kurumsal yat›r›mlar üzerindeki etkisini in-

celemifllerdir. Finansal olmayan S&P 500 flirketlerini kapsayan çal›flma, 1997-2001

dönemini konu almaktad›r. Örneklemde yer alan flirketler çeflitli flirket özelliklerine

göre iki gruba ayr›larak, sermaye yap›s›n›n kurumsal yat›r›mc›lar›n tercihleri üzerinde-

ki etkisi de¤erlendirilmifltir. Analiz sonuçlar›na göre kurumsal yat›r›mc›lar, borç düze-
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yi düflük, k›sa süreli borçlar›n›n toplam borçlar içindeki pay› yüksek, kar pay› getirisi

düflük, sermaye harcamalar› göreli olarak yüksek ve nakit ak›fllar›n›n sat›fllara oran›

yüksek olan flirketlerin hisse senetlerini tercih etmektedirler. 

Grinstein ve Michaely (2005), finansal olmayan ABD flirketlerinde kar pay› da¤›t›-

m› ve kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i aras›ndaki iliflkiyi 1980-1996 döneminde incelemifl-

lerdir. Çal›flman›n örnekleminde yer alan tüm flirketler, piyasa de¤erlerine göre s›ra-

lanm›fl ve befl portföye ayr›lm›fllard›r. Ayr›ca her bir büyüklük portföyü içerisinde, kar

pay› ödeyen ve ödemeyen firmalar da gruplara ayr›lm›fllard›r. Bulgular, kurumsal ya-

t›r›mc›lar›n, kar pay› ödeyen flirketlerin hisselerine yapt›¤› yat›r›m›n, kar pay› ödeme-

yen flirketlerin hisse senetlerine yapt›¤› yat›r›mdan daha yüksek oldu¤unu göster-

mektedir. Ayr›ca kurumsal yat›r›mc›lar›n büyük flirketlere yat›r›m yapmay› tercih ettik-

leri belirlenmifltir. 

Ng ve Wu (2006), Çin’de kurumsal yat›r›mc›lar›n hisse senedi tercihlerini incele-

mifllerdir. Yat›r›mc›lar›n hisse senedi tercihlerini belirlemek için ilgili literatür ›fl›¤›nda

toplam dokuz faktör saptanm›flt›r. Ayr›ca kurumsal yat›r›mlar, yat›r›mc›lar›n yapt›kla-

r› ifllemler ile temsil edilmifltir. Bu amaçla, ifllem tercih ölçütü gelifltirilmifltir. Bu ölçüt,

her bir yat›r›mc›n›n bir hisse senedine yapt›¤› günlük yat›r›m›n, hisse senedinin piya-

sa de¤erine oranlanmas› suretiyle elde edilmifltir. Uygulama aflamas›nda, hisse senet-

leri ifllem tercih ölçütüne göre befl gruba ayr›larak portföy analizi uygulanm›flt›r. Ana-

liz sonuçlar› Çinli kurumsal yat›r›mc›lar›n, hisse bafl›na kazanc› yüksek, getirileri fazla

dalgalanan, hisse senedi fiyat› ve piyasa de¤eri yüksek, borsada ifllem görme süresi

görece k›sa olan firmalar› tercih ettiklerini göstermifltir. 

Ko, Kim, v.d. (2007), Japonya ve Kore’de yabanc› ve kurumsal yat›r›mc›lar›n his-

se senedi tercihlerini 1993-2000 döneminde incelemifllerdir. Hisse senetleri, yabanc›

ve kurumsal yat›r›mc› paylar›na göre s›ralanarak üç portföye ayr›lm›flt›r. Ayr›ca Fama-

French üç faktör modelinin uygulanmas› amac›yla hisse senetleri ilgili firmalar›n piya-

sa de¤erlerine ve defter de¤eri / piyasa de¤eri oran›na göre s›ralanm›fl ve portföyle-

re ayr›lm›flt›r. Analiz sonuçlar› her iki ülke için de genelde benzer olmufltur. Her iki ül-

kede de, yabanc› ve kurumsal yat›r›mc›lar, büyük ölçekli ve düflük defter de¤eri / pi-

yasa de¤eri oran›na sahip firmalar›n hisse senetlerini tercih etmektedirler. Ancak öz-

sermaye karl›l›¤› konusunda tercihler iki ülke aras›nda farkl›l›k göstermifltir. Japon-

ya’daki yabanc› ve kurumsal yat›r›mc›lar, firmalar›n özsermaye karl›l›¤› konusunda bir

tercihleri olmad›¤› gözlenirken; Kore’deki yabanc› ve kurumsal yat›r›mc›lar›n, özser-

maye karl›l›¤› yüksek firmalar›n hisse senetlerini tercih ettikleri belirlenmifltir. 

Jain (2007), kurumsal yat›r›mc›lar›n kar pay› ve hisse senedi geri alma konular›n-

daki tercihlerini 1989-1996 döneminde incelemifltir. NYSE, AMEX ve NASDAQ flirket-

lerinin yan› s›ra hisse senetleri tezgâh üstü piyasada ifllem gören flirketler de çal›flma-

ya dâhil edilmifltir. Örneklemde yer alan flirketler, büyüklüklerine, kar pay› getirileri-
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ne ve kar pay› da¤›tma durumlar›na göre portföylere ayr›lm›fllard›r. Analiz sonuçlar›,
kurumsal yat›r›mc›lar›n, kar pay› getirisi düflük flirketlerin hisse senetlerine yat›r›m
yapt›klar›n› göstermifltir. Öte yandan, kurumsal yat›r›mc›lar›n kar pay› ödemeyen flir-
ketlerin hisse senetlerini daha fazla tercih ettikleri gözlenmifltir. Son olarak, kurum-
sal yat›r›mc›lar›n büyük flirketlerin hisse senetlerine yat›r›m yapma e¤iliminde olduk-
lar› belirlenmifltir.

4. Araflt›rma Yöntemi ve Veriler

Çal›flma, 2005, 2006 ve 2007 y›llar›n› ve mali sektör d›fl›ndaki ‹MKB flirketlerini ko-
nu almaktad›r. Mali sektör flirketlerinin örnekleme dâhil edilmemesinin nedeni, mali
sektör flirketlerinin yüksek kald›raç oran›yla faaliyetlerini devam ettirmeleridir (Fama
ve French, 1992). Benzer biçimde, kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m tercihlerini incele-
yen baz› çal›flmalarda da, mali flirketler örneklem d›fl›nda b›rak›lm›flt›r (Faugere ve
Shawky, 2003; Tong ve Ning, 2004; Grinstein ve Michaely, 2005; Ko, Kim, v.d.,
2007). Örneklemin oluflturulmas› ile ilgili bir di¤er ön koflul, muhasebe verilerinin
analiz tarihinde aç›klanm›fl olmas›d›r. 12 ayl›k mali tablolar›n aç›klanmas›, izleyen y›-
l›n ilk alt› ay› içinde tamamlanmaktad›r (Fama ve French, 1992: 429). Bu çerçevede,
flirketlerin mali tablo verileri, 12 ayl›k bilânçolar yerine 6 ayl›k bilânçolardan derlen-
mifltir. Böylece, y›l sonlar› itibariyle derlenen kurumsal yat›r›mc›lara ait veriler ile ma-
li tablo verilerinin yay›nlanma tarihleri aç›s›ndan uyumlu olmalar› sa¤lanm›flt›r. Örnek-
lemin oluflturulmas› sürecinde dikkate al›nan üç kriter daha bulunmaktad›r. Bunlar-
dan ilki hisse senedi fiyat bilgileri ile ilgilidir. Bir y›l içerisinde birbirini izleyen üç aydan
fazla fiyat verisi bulunmayan hisse senetleri araflt›rma kapsam›na dâhil edilmemifltir
(Chui ve Wei, 1998). ‹kinci kritere göre, çal›flmaya negatif özsermayesi bulunan flir-
ketler dâhil edilmemifltir (Fama ve French, 1995; Chui ve Wei, 1998). Üçüncü kriter,
birden fazla tertip hisse senedi bulunan flirketler ile ilgilidir. Strong ve Xu (1997), ma-
li tablo verilerinin ve piyasa de¤erinin tan›mlanmas›nda yaratt›¤› güçlükler gibi ne-
denlerle birden fazla tertip hisse senedi bulunan flirketleri çal›flmalar›na dâhil etme-
mifllerdir. Benzer nedenlerle, birden fazla tertip hisse senedi bulunan flirketler çal›fl-
maya dâhil edilmemifllerdir. Yukar›da s›ralanan tüm örneklem seçim kriterleri dikka-
te al›nd›¤›nda örneklemde yer alan flirket say›lar› 2005, 2006 ve 2007 y›llar› için s›ra-
s›yla 188, 193 ve 199 olmufltur. 

Kurumsal yat›r›mc›lar›n hisse senedi sahipli¤ini belirlemede kullan›lan en yayg›n
yöntem, kurumsal yat›r›mc›lar›n sahip olduklar› hisse senedi say›s›n›n, dolafl›mdaki
hisse senedi say›s›na bölünmesi yöntemidir (Ko, Kim, v.d., 2007; Jain, 2007). Bu ça-
l›flmada da kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› ayn› yöntemle hesaplanm›fl ve hesapla-
ma yöntemi afla¤›da formül ile gösterilmifltir: 

(1)KSOi =
KYHSS i

DHSSi
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KSOi = i flirketi hisse senetlerinde kurumsal yat›r›mc›lar›n sahiplik oran›, 

KYHSSi = kurumsal yat›r›mc›lar›n sahip oldu¤u i flirketine ait hisse senedi say›s›, 

DHSSi = i flirketinin dolafl›mdaki hisse senedi say›s›d›r. 

Kurumsal yat›r›mc›lar›n sahip oldu¤u hisse senedi say›s› ile flirketlerin dolafl›mdaki his-
se senedi say›s›na iliflkin veriler, “Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i” res-
mi internet sitesinden derlenmifltir (http://www.tspakb.org.tr/veriler/veribanka.htm).

‹nançl› mülkiyet ilkesi, kurumsal yat›r›mc›lar›n, büyük flirketlerin hisse senetlerine
yat›r›m yapmalar›n› öngörmektedir (Eakins, Stansell, v.d., 1998: 97). Uygulamal› çal›fl-
malar›n ço¤unlu¤u, kurumsal yat›r›mc›lar›n büyük flirketlerin hisse senetlerini tercih et-
tiklerini ileri sürmektedir (Sias, 1996; Pinnuck, 2004; Grinstein ve Michaely, 2005; Ng
ve Wu, 2006; Ko, Kim, v.d., 2007; Jain, 2007). Kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m tercih-
lerini inceleyen çal›flmalarda, flirket büyüklü¤ü, flirketin piyasa de¤eri ile temsil edil-
mektedir (Faugere ve Shawky, 2003; Grinstein ve Michaely, 2005; Ng ve Wu, 2006;
Jain, 2007). Bu çal›flmada, flirket büyüklü¤ü, flirketlerin piyasa de¤erlerinin do¤al lo-
garitmas› ile ölçülmüfltür. ‹MKB flirketlerinin piyasa de¤erleri, ‹MKB Y›ll›k Bültenle-
ri’nden derlenmifltir (http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporxls.zip).

‹nançl› mülkiyet ilkesine göre kurumsal yat›r›mc›lar›n makul bir riskle yat›r›m yap-
malar› gerekmektedir. Bunun iki nedeni vard›r. Birincisi, yüksek risk büyük kay›plara
neden olabilir ve yönetilen portföyün performans›n› olumsuz etkileyebilir. ‹kincisi,
yüksek riskten kaynaklanan büyük ölçekli kay›plar, kurumsal yat›r›mc› yöneticisini ya-
sal sorumlulukla karfl› karfl›ya getirebilir. Buna göre, kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran›
ile risk aras›nda ters yönlü bir iliflki öngörülmektedir (Badrinath, Gay, v.d., 1989:
610). Kurumsal yat›r›mc›lar›n risk tercihleri, uygulamal› çal›flmalar aras›nda farkl›l›k
göstermektedir. Uygulamal› çal›flmalara göre, kurumsal yat›r›mc›lar riski düflük hisse
senetlerini tercih etmektedirler (Sias, 1996; Faugere ve Shawky, 2003; Pinnuck,
2004). Kurumsal yat›r›mc›lar›n tercihlerini araflt›ran çal›flmalarda ço¤unlukla hisse se-
nedi getirilerinin standart sapmas› risk ölçütü olarak kullan›lmaktad›r (Sias, 1996; Fa-
ugere ve Shawky, 2003; Pinnuck, 2004). Bu çal›flmada, hisse senetlerinin son iki y›l-
daki getirilerinin standart sapmas› toplam risk ölçütü olarak kullan›lm›flt›r. Hisse se-
netlerinin standart sapmas› afla¤›daki formül kullan›larak hesaplanm›flt›r (Feibel,
2003: 138; Beaumont, 2004: 183): 

(2)

SSi = i flirketi hisse senedi getirilerinin standart sapmas›, 

rit = i flirketi hisse senedinin t dönemindeki getirisi, 

Gi = i flirketi hisse senedinin n dönemi boyunca sa¤lad›¤› ortalama getiri, 

T = dönem uzunlu¤udur. 

SSi=
t=1

T

∑ (rit – Gi)2

T
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Bilindi¤i gibi finansal kald›raç oran› ile flirketin toplam riski aras›nda ayn› yönde bir
iliflki bulunmaktad›r. Buna göre, kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› ile kald›raç oran› ara-
s›nda da ters yönlü bir iliflki bulunmas› beklenmelidir. Yüksek risk büyük kay›plara ne-
den olabilece¤i için bu iliflki inançl› mülkiyet ilkesi ile uyuflmamaktad›r (Badrinath, Gay,
vd., 1989: 610). Uygulamal› çal›flmalarda inançl› mülkiyet ilkesi ile uyumlu bulgular el-
de edilmifltir (Chaganti ve Damanpour, 1991; Tong ve Ning, 2004). Bu çal›flmada, her
bir flirketin kald›raç oran›, borç toplam›n›n aktif toplam›na bölünmesi suretiyle hesaplan-
m›flt›r. fiirketlerin borç ve aktif toplam› de¤erleri, ‹MKB’nin resmi internet sitesinde ilan
edilen flirket bilânçolar›ndan derlenmifltir (http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm).

‹nançl› mülkiyet ilkesi, kurumsal yat›r›mc›lar›n likiditesi yüksek hisse senetlerine ya-
t›r›m yapmalar›n› öngörmektedir. Kurumsal yat›r›mc›lar›n yapt›klar› büyük ölçekli ifl-
lemlerin, likiditesi düflük olan hisse senetlerine yönelmesi halinde fiyat bask›s› olufla-
ca¤› düflünülmektedir. Fiyat bask›s› riskinden kaç›nmak isteyecek kurumsal yat›r›mc›-
lar›n likiditesi yüksek hisse senetlerini tercih edecekleri ileri sürülmektedir (Badrinath,
Gay, v.d., 1989: 609). Benzer biçimde, Pinnuck (2004), kurumsal yat›r›mc›lar›n likit
hisse senetlerine yat›r›m yapt›klar›n› ileri sürmektedir. Kurumsal yat›r›mc›lar›n tercih-
lerini inceleyen çal›flmalarda ifllem görme oran› likiditeyi temsil etmektedir (Pinnuck,
2004; Ng ve Wu, 2006). Bu çal›flmada, ‹MKB flirketlerinin y›ll›k ortalama ifllem gör-
me oran›, hisse senedi likiditesini temsil etmektedir. Y›ll›k piyasa ifllem görme oran›
verileri, ‹MKB y›ll›k bültenlerinden elde edilmifltir. 

‹nançl› mülkiyet ilkesi, kurumsal yat›r›mc›lar›n performans› yüksek flirketlerin hisse
senetlerine yat›r›m yapmalar›n› öngörmektedir (Eakins, Stansell ve Wertheim, 1998:
96-98). Kurumsal yat›r›mc›lar›n tercihlerini inceleyen çal›flmalarda karl›l›k ve perfor-
mans kavramlar› birlikte de¤erlendirilmifl ve kurumsal yat›r›mc›lar›n, performans› yük-
sek flirketlere yat›r›m yapt›klar› belirlenmifltir (Chaganti ve Damanpour, 1991; Ko,
Kim, v.d., 2007). Chaganti ve Damanpour (1991), aktif karl›l›¤›n› karl›l›k ölçütü ola-
rak kullanm›fllard›r. Bu çal›flmada da, aktif karl›l›¤›, flirketlerin performans ölçütü ola-
rak kullan›lm›flt›r. Aktif karl›l›¤›, flirketin ilgili dönemde elde etti¤i net kar›n aktif top-
lam›na oranlanmas› suretiyle hesaplanm›flt›r. ‹MKB flirketlerinin net kar verileri, ‹MKB
Y›ll›k Bültenlerinden; aktif toplam› verileri ise ‹MKB’nin resmi internet sitesinden ilan
edilen flirket bilânçolar›ndan derlenmifltir (http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm). 

Kurumsal yat›r›mc›lar›n ‹MKB flirketlerine yönelik tercihlerini etkileyen faktörleri in-
celemek için portföy analizinden yararlan›lm›flt›r. Portföy analizinin amac›, kurumsal
yat›r›mc› sahiplik oranlar›na göre oluflturulmufl flirket gruplar› aras›nda flirket özellik-
leri aç›s›ndan farkl›l›k olup olmad›¤›n› araflt›rmakt›r. Bu amaç do¤rultusunda, yap›lan
ifllemler afla¤›da s›ralanm›flt›r. 

1) 2005, 2006 ve 2007 y›llar› için ayr› ayr› olmak üzere, örneklemde yer alan tüm
flirketler kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran›na göre küçükten büyü¤e do¤ru s›ra-
lanm›flt›r. 
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2) S›ralanan flirketler, her birinde en yak›n say›da flirket bulunmak kayd›yla befl
gruba ayr›lm›fl ve bu gruplar, portföy olarak isimlendirilmifltir. Örneklemde üç
y›l boyunca beflin kat› say›da flirket bulunmad›¤›ndan, eflit büyüklükte portföy-
ler oluflturulamam›fl; ancak portföylerde yer alan flirket say›lar› aras›nda en faz-
la bir fark bulunmas›na izin verilmifltir. 

3) En düflük kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i oran›na sahip flirketlerden oluflturulan
portföye “1” ve en yüksek kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i oran›na sahip flirketler-
den oluflturulan portföye “5” olmak üzere numaralar atanm›flt›r. 

4) En düflük kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i (1 numaral›) portföyü ile en büyük ku-
rumsal yat›r›mc› sahipli¤i (5 numaral›) portföyünün ortalamalar› “t-testi” yard›-
m›yla karfl›laflt›r›lm›flt›r. 

Portföylerin ortalamalar›n›n birbirlerinden istatistiksel bak›mdan farkl› olup olma-
d›klar›n›n belirlenmesi için t-testinden yararlan›lm›flt›r. Söz konusu t-testinin uygula-
nabilmesi için ön koflul, örneklemin yeterince büyük olmas›d›r (Harris, 2001: 18). Uy-
gulamal› çal›flmalarda 40’› aflan say›da gözleme sahip bir örneklemin yeterince bü-
yük bir örneklem olarak kabul edilebilece¤i belirtilmektedir (Gujarati, 2003: 484). Bu
çal›flmadaki örneklem büyüklükleri üç y›l için s›ras›yla 188, 193 ve 199 olmufltur. Do-
lay›s›yla, örneklem büyüklü¤ü t-testinin uygulanmas› için yeterlidir. Uygulanan t-testi
iki aflamada elde edilen bir de¤erdir. ‹lk aflamada, iki portföyün ortak varyans› afla¤›-
daki formül kullan›larak hesaplanmaktad›r (Harris, 2001: 18): 

(3)

Var0= ortak varyans, 

X1 = Bir numaral› portföyün (örneklem) ortalamas›, 

X5 = Befl numaral› portföyün (örneklem) ortalamas›, 

n1 ve n5 = Birinci ve beflinci portföylerde yer alan hisse senedi say›lar›d›r. 

‹kinci aflamada t-testi, ortak varyanstan yararlan›larak afla¤›daki gibi hesaplan›r
(Harris, 2001: 18):

(4)

T-testlerinde oluflturulan s›f›r hipotezi ve alternatif hipotez afla¤›daki gibidir:

H0: µ1 = µ5 (5)

Ha: µ1 ≠ µ5 (6)

Var0

=
(1/n1 + 1/n5 )

X1 – X5t

Var0 =
∑ (X1 – X1)2

n1 + n5 – 2
∑ (X5 – X5)2+
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µ1 = bir numaral› portföye iliflkin flirket özelliklerinin (kütle) ortalamas›, 

µ5 = befl numaral› portföye iliflkin flirket özelliklerinin (kütle) ortalamas›,

Hesaplanan test istatisti¤inin mutlak de¤erinin büyük olmas›, iki portföyün orta-

lamalar›n›n eflitli¤ini s›nayan s›f›r hipotezinin reddedilmesini gerektirmektedir. Bu du-

rumda, iki portföyün ortalamalar›n›n istatistiksel bak›mdan farkl› oldu¤u sonucuna

var›l›r. Tersine test istatisti¤inin mutlak de¤erinin küçük olmas› ise iki portföyün orta-

lamalar›n›n eflitli¤ini s›nayan s›f›r hipotezinin reddedilememesine neden olmaktad›r.

Bu durumda, iki portföyün ortalamalar›n›n istatistiksel bak›mdan farkl› olmad›¤› bul-

gusu elde edilmektedir (Harris, 2001: 18).

TTaabblloo 11:: ÖÖzzeett ‹‹ssttaattiissttiikklleerr ((22000055))

Notlar: KSO: ilgili flirketin hisse senetlerinde kurumsal yat›r›mc›lar›n sahiplik oran›, PD: ilgili flirketin piyasa de¤erinin
do¤al logaritmas›, KO: ilgili flirketin kald›raç oran›, IGO: ilgili flirketin ifllem görme oran›, SS: ilgili flirketin his-
se senedi getirilerinin standart sapmas›, AK: ilgili flirketin aktif karl›l›k oran›d›r.

Tablo 1’de görüldü¤ü gibi de¤iflkenlere iliflkin özet istatistikler oldukça farkl›d›r.

Standart sapmalar dikkate al›narak de¤erlendirme yap›ld›¤›nda, KSO, KO, SS ve AK

de¤iflkenlerinin görece daha istikrarl› bir da¤›l›ma sahip olduklar› gözlenmifltir. Di¤er

de¤iflkenler aras›nda özellikle IGO büyük de¤iflkenlik göstermifltir. Bu durum,

IGO’nun minimum ve maksimum de¤erleri aras›ndaki farkl›l›ktan da anlafl›lmaktad›r.

Buna göre, ‹MKB flirketleri aras›nda likidite yönünden farklar oluflmufltur. Kurumsal

yat›r›mc› sahipli¤i oranlar› incelendi¤inde, baz› flirketlerde hiç kurumsal yat›r›m göz-

lenmezken; en yüksek oran %80 civar›nda gerçeklemifltir. Kald›raç oran› da de¤iflken

bir yap›ya sahiptir. Neredeyse hiç borç kullanmayan flirketlerin yan› s›ra, neredeyse

tamamen borçla finanse edilen flirketlerin varl›¤› da gözlenmifltir. Ortalama borçlan-

ma oran› ise % 40 civar›ndad›r. Bu de¤iflken yap›lar, risk ve performans aç›s›ndan ge-

çerli olmam›flt›r. Her ne kadar, flirketlerin risk ve performansa iliflkin minimum ve

maksimum de¤erleri farkl› olsa da, standart sapmalarda böyle bir fark gözlenmemifl-

tir. Dolay›s›yla flirketlerin risk ve performans yap›lar› görece benzer yap›dad›r.

Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma *|]OHP�6D\ÖVÖ

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
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TTaabblloo 22:: ÖÖzzeett ‹‹ssttaattiissttiikklleerr ((22000066))

Notlar: KSO: ilgili flirketin hisse senetlerinde kurumsal yat›r›mc›lar›n sahiplik oran›, PD: ilgili flirketin piyasa de¤erinin
do¤al logaritmas›, KO: ilgili flirketin kald›raç oran›, IGO: ilgili flirketin ifllem görme oran›, SS: ilgili flirketin his-
se senedi getirilerinin standart sapmas›, AK: ilgili flirketin aktif karl›l›k oran›d›r.

Tablo 2’de yer alan 2006 y›l› verileri, 2005 y›l› verileri ile büyük ölçüde benzerlik

göstermektedir. Ancak baz› kalemlerde küçük ölçekli de¤ifliklikler olmufltur. Hisse se-

netlerinin toplam riski azalm›flt›r. Aktif karl›l›¤› aç›s›ndan ise ters bir geliflme olmufl ve

2006 y›l› aktif karl›l›¤› verileri 2005 y›l›na göre daha de¤iflken hale gelmifltir. ‹fllem

görme oran›n›n yüksek seviyedeki de¤iflkenli¤i ise bir ölçüde azalm›flt›r.

TTaabblloo 33:: ÖÖzzeett ‹‹ssttaattiissttiikklleerr ((22000077))

Notlar: KSO: ilgili flirketin hisse senetlerinde kurumsal yat›r›mc›lar›n sahiplik oran›, PD: ilgili flirketin piyasa de¤erinin
do¤al logaritmas›, KO: ilgili flirketin kald›raç oran›, IGO: ilgili flirketin ifllem görme oran›, SS: ilgili flirketin his-
se senedi getirilerinin standart sapmas›, AK: ilgili flirketin aktif karl›l›k oran›d›r.

Tablo 3 incelendi¤inde, 2007 y›l› istatistiklerinin, önceki iki y›ldan çok farkl› olma-

d›¤› gözlenmektedir. Sadece küçük de¤ifliklikler olmufltur. Hisse senetlerinin riskleri,

2007 y›l›nda, 2006 y›l›na k›yasla artm›flt›r. fiirketlerin performans›nda önceki iki y›la

k›yasla art›fl olmufltur. Di¤er verilerde önemli bir de¤ifliklik olmam›flt›r. 

Üç y›la ait özet istatistikler birlikte de¤erlendirildi¤inde, y›llar aras›nda önemli fark-

lar gözlenmemifltir. KSO, KO, SS ve AK de¤iflkenlerinin görece daha istikrarl› yap›ya

sahip olduklar› görülmektedir. IGO ise en de¤iflken yap›ya sahip olan de¤iflkendir.

Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma *|]OHP�6D\ÖVÖ

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

Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma *|]OHP�6D\ÖVÖ

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
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Ayr›ca, 2005 ve 2007 y›llar› aras›nda kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i oran›n›n %2 civar›n-
da artt›¤› belirlenmifltir. Portföy analizi, s›ras›yla 2005, 2006 ve 2007 y›llar› için ger-
çeklefltirilmifl ve analiz sonuçlar› tablolar halinde sunulmufltur.

TTaabblloo 44:: PPoorrttffööyy OOrrttaallaammaallaarr››nn››nn FFaarrkkll››ll››¤¤››nnaa ‹‹lliiflflkkiinn tt--TTeessttii SSoonnuuççllaarr›› ((22000055))

Notlar: PD1 ve PD5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföylerinin ortala-
ma büyüklüklerini (piyasa de¤erlerini); IGO1 ve IGO5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve
en yüksek flirketler portföylerinin ortalama ifllem görme oranlar›n›; AK1 ve AK5, s›ras›yla kurumsal yat›r›m-
c› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföylerinin ortalama aktif karl›l›klar›n›; KO1 ve KO5, s›-
ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföylerinin ortalama kald›raç
oranlar›n›; SS1 ve SS5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföyle-
rinin ortalama hisse senedi risklerini ifade etmektedir. 
* ‹lgili de¤erin %10 seviyesinde önemli oldu¤unu göstermektedir.
** ‹lgili de¤erin %5 seviyesinde önemli oldu¤unu göstermektedir.
*** ‹lgili de¤erin %1 seviyesinde önemli oldu¤unu göstermektedir.

Tablo 4’de gösterilen 2005 y›l›n›n t-testi sonuçlar› incelendi¤inde, kurumsal yat›-
r›mc› sahipli¤inin en düflük ve en yüksek oldu¤u iki portföyün baz› flirket özellikleri
aç›s›ndan önemli farkl›l›klar gösterdi¤i dikkat çekmektedir. Kurumsal yat›r›mc›lar›n
a¤›rl›kl› olarak yat›r›m yapt›klar› flirketler portföyünün, büyük ölçekli, likiditesi düflük,
performans› yüksek, kald›raç oran› düflük flirketlerden olufltu¤u gözlenmektedir. Di-
¤er yandan, iki grubun hisse senedi riskleri ortalamas› aras›ndaki fark›n istatistiksel
olarak anlaml› olmamas›, kurumsal yat›r›mc›lar›n hisse senedi riski aç›s›ndan belirgin
bir tercihleri olmad›¤›na iflaret etmektedir.

TTaabblloo 55:: PPoorrttffööyy OOrrttaallaammaallaarr››nn››nn FFaarrkkll››ll››¤¤››nnaa ‹‹lliiflflkkiinn tt--TTeessttii SSoonnuuççllaarr›› ((22000066))

2UWDODPDODU�)DUNÖ 7HVW�óVWDWLVWLõL 2ODVÖOÖN

PD1 – PD5 -3,225*** -10,403 0,000

IGO1 – IGO5 7,382*** 4,257 0,000

AK1 – AK5 -0,074*** -4,311 0,000

KO1 – KO5 0,074 1,469 0,150

SS1 – SS5 0,011 0,780 0,440

2UWDODPDODU�)DUNÖ 7HVW�óVWDWLVWLõL 2ODVÖOÖN

PD1 – PD5 -2,989*** -10,499 0,000

IGO1 – IGO5 12,631*** 5,267 0,000

AK1 – AK5 -0,046*** -4,619 0,000

KO1 – KO5 0,108** 2,634 0,012

SS1 – SS5 0,020 1,639 0,110
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Notlar: PD1 ve PD5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföylerinin ortala-
ma büyüklüklerini (piyasa de¤erlerini); IGO1 ve IGO5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve
en yüksek flirketler portföylerinin ortalama ifllem görme oranlar›n›; AK1 ve AK5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc›
sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföylerinin ortalama aktif karl›l›klar›n›; KO1 ve KO5,
s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföylerinin ortalama kald›raç
oranlar›n›; SS1 ve SS5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföy-
lerinin ortalama hisse senedi risklerini ifade etmektedir. 
* ‹lgili de¤erin %10 seviyesinde önemli oldu¤unu göstermektedir.
** ‹lgili de¤erin %5 seviyesinde önemli oldu¤unu göstermektedir.
*** ‹lgili de¤erin %1 seviyesinde önemli oldu¤unu göstermektedir.

Tablo 5’de yer alan 2006 y›l› portföy analizi sonuçlar›, 2005 y›l›na göre farkl› ol-

mufltur. 2005 y›l›nda, kurumsal yat›r›mc› tercihlerini etkiledi¤i gözlenen kald›raç ora-

n›n›n 2006 y›l›nda böyle bir etkisi olmad›¤› belirlenmifltir. Di¤er yandan, büyük ölçek-

li, ifllem görme oran› düflük ve aktif karl›l›¤› yüksek flirketlere yönelik kurumsal yat›-

r›mc› tercihlerinin devam etti¤i gözlenmifltir.

TTaabblloo 66:: PPoorrttffööyy OOrrttaallaammaallaarr››nn››nn FFaarrkkll››ll››¤¤››nnaa ‹‹lliiflflkkiinn tt--TTeessttii SSoonnuuççllaarr›› ((22000077))

Notlar: PD1 ve PD5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföylerinin ortala-
ma büyüklüklerini (piyasa de¤erlerini); IGO1 ve IGO5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve
en yüksek flirketler portföylerinin ortalama ifllem görme oranlar›n›; AK1 ve AK5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc›
sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföylerinin ortalama aktif karl›l›klar›n›; KO1 ve KO5,
s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföylerinin ortalama kald›raç
oranlar›n›; SS1 ve SS5, s›ras›yla kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› en düflük ve en yüksek flirketler portföy-
lerinin ortalama hisse senedi risklerini ifade etmektedir. 
* ‹lgili de¤erin %10 seviyesinde önemli oldu¤unu göstermektedir.
** ‹lgili de¤erin %5 seviyesinde önemli oldu¤unu göstermektedir.
*** ‹lgili de¤erin %1 seviyesinde önemli oldu¤unu göstermektedir.

Tablo 6’da gösterilen sonuçlar, flirket büyüklü¤ü, likidite ve performans konula-

r›nda 2005 ve 2006 y›llar›nda gözlenen kurumsal yat›r›mc› tercihlerinin 2007 y›l›nda

da korundu¤unu ortaya koymaktad›r. Kurumsal yat›r›mc›lar, 2007 y›l›nda da, büyük

ölçekli, yüksek performansl› ve likiditesi düflük flirketlerin hisse senetlerine yat›r›m

yapm›fllard›r. Ayr›ca toplam riski düflük flirketlerin hisse senetleri de, kurumsal yat›-

r›mc› portföylerinde yer alm›flt›r. Di¤er yandan, sermaye yap›s› konusunda, kurumsal

yat›r›mc›lar›n belirgin tercihleri olmad›¤› görülmektedir. 

2UWDODPDODU�)DUNÖ 7HVW�óVWDWLVWLõL 2ODVÖOÖN

PD1 – PD5 -3,024*** -9,499 0,000

IGO1 – IGO5 14,184*** 4,337 0,000

AK1 – AK5 -0,067*** -3,967 0,000

KO1 – KO5 -0,027 -0,644 0,524

SS1 – SS5 0,049* 1,872 0,069
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Portföy analizi sonuçlar› genel olarak de¤erlendirildi¤inde, kurumsal yat›r›mc›lar›n

baz› flirket özelliklerine önem verdikleri gözlenmektedir. Kurumsal yat›r›mc›lar, ince-

lenen üç y›l boyunca, büyük ölçekli, likiditesi düflük ve performans› yüksek flirketleri

tercih etmifllerdir. Kurumsal yat›r›mc›lar›n, büyük flirketlerin hisse senetlerine yat›r›m

yapmalar›n›n inançl› mülkiyet ilkesine ve uygulamal› çal›flmalar›n bulgular›na uygun

oldu¤u gözlenmektedir (Sias, 1996; Pinnuck, 2004; Grinstein ve Michaely, 2005; Ng

ve Wu, 2006; Ko, Kim, v.d., 2007; Jain, 2007). Bunun nedeni, büyük flirketlerin ser-

maye piyasalar›ndan yararlanma olanaklar›n›n daha iyi olmas› ve büyük flirketlere ilifl-

kin bilgiye daha kolay ulafl›labilmeleridir. Dolay›s›yla, büyük flirketler daha düflük risk-

li flirketler olarak alg›lanmaktad›r. Buna göre, kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› ile flir-

ket büyüklü¤ü ayn› yönde iliflkili olmal›d›r. Likiditeye iliflkin bulgular ise inançl› mülki-

yet ilkesi ve uygulamal› çal›flma bulgular› ile uyumlu de¤ildir. ‹nançl› mülkiyet ilkesi,

kurumsal yat›r›mc›lar›n likiditesi yüksek hisse senetlerine yat›r›m yapmalar›n› öngör-

mektedir (Badrinath, Gay, v.d., 1989: 609). Ancak bu çal›flmada, kurumsal yat›r›m-

c›lar›n likiditesi düflük hisse senetlerini tercih ettikleri gözlenmifltir. Bu bulgu, kurum-

sal yat›r›mc›lar›n likiditeye önem verdi¤ini ileri süren Pinnuck (2004) ile uyumlu de¤il-

dir. Kurumsal yat›r›mc›lar›n likiditesi düflük hisse senetlerine yönelik tercihleri, kurum-

sal yat›r›mc›lar›n yat›r›m ufuklar› ile iliflkilendirilebilir. Kurumsal yat›r›mc›lar›n k›sa va-

deye odaklanmak yerine uzun vadeli yat›r›m stratejileri gelifltirdikleri, çok say›da uy-

gulamal› çal›flmada ortaya konulmufltur (Hansen ve Hill, 1991; Kochhar ve David,

1996; Bushee, 1998; Wahal ve McConnell, 2000). ‹fllem görme oranlar› düflük hisse

senetlerine yönelik tercihleri, Türkiye’de faaliyet gösteren kurumsal yat›r›mc›lar›n

uzun vadeli yat›r›m stratejilerine sahip olduklar› biçiminde yorumlanabilir. Öte yan-

dan, ‹ngiliz kurumsal yat›r›mc›lar›n›n likiditesi düflük hisse senetlerine yat›r›m yapt›k-

lar›n› belirleyen Lin, Wang, v.d. (2007), bulgular›n› ifllem yapma s›kl›¤› gerekçesiyle

aç›klamaya çal›flm›fllard›r. Lin, Wang, v.d. (2007), ‹ngiliz kurumsal yat›r›mc›lar›n›n

a¤›rl›kl› olarak çok s›k ifllem yapmayan emeklilik fonlar› ve sigorta flirketlerinden olufl-

tu¤unu ve bu nedenle kurumsal yat›r›mc›lar›n flirketlerin likiditelerine çok önem ver-

mediklerini belirtmifllerdir. Di¤er yandan, kurumsal yat›r›mc›lar›n flirket performans›-

na iliflkin tercihleri, inançl› mülkiyet ilkesi ve uygulamal› çal›flmalar›n bulgular› ile

uyumlu olmufltur (Chaganti ve Damanpour, 1991; Pinnuck, 2004; Ko, Kim, v.d.,

2007). Kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› ile flirket performans› aras›ndaki ayn› yönlü

iliflki iki farkl› aç›dan de¤erlendirilebilir. Öncelikle, flirket performans› kurumsal yat›-

r›mc› sahiplik oran›n› etkileyebilmektedir. Yukar›da s›ralanan uygulamal› çal›flmalar,

kurumsal yat›r›mc›lar›n, performans› yüksek flirketlere yat›r›m yapmay› tercih ettikle-

rini ileri sürmektedirler. Di¤er yandan, kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i de, flirket perfor-

mans›n› etkileyebilir. Etkin denetleme hipotezine (efficient-monitoring hypothesis)

göre, kurumsal yat›r›mc›lar, bireysel yat›r›mc›lara k›yasla flirket denetleme konusun-

da daha fazla bilgiye, tecrübeye ve denetleme iflini daha düflük maliyetle yapma ola-
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na¤›na sahiptir. Söz konusu avantajlar› kullanan kurumsal yat›r›mc›lar, yat›r›m yapt›k-

lar› flirketlerin performanslar›n› olumlu etkileyebilmektedirler (Bhattacharya ve Gra-

ham, 2007: 2-3). 

Kurumsal yat›r›mc›lar sadece 2007 y›l›nda toplam riski düflük flirketlerin hisse se-

netlerini tercih etmifllerdir. ‹nançl› mülkiyet ilkesine göre kurumsal yat›r›mc›lar›n ma-

kul bir riske maruz kalmalar› gerekmektedir. Buna göre, kurumsal yat›r›mc› sahiplik

oran› ile hisse senetlerinin toplam riski aras›nda ters yönlü bir iliflki öngörülmektedir

(Badrinath, Gay, v.d., 1989: 610). Kurumsal yat›r›mc›lar›n düflük riskli hisse senetle-

rine yönelik tercihleri uygulamal› çal›flmalar›n sonuçlar›yla ile uyumludur (Sias, 1996;

Faugere ve Shawky, 2003; Pinnuck, 2004). Benzer biçimde, kald›raç oran›na iliflkin

bulgular da sadece bir dönem için önemli bulunmufltur. Sadece 2005 y›l›nda, kurum-

sal yat›r›mc›lar›n, kald›raç oran› düflük flirketleri tercih ettikleri belirlenmifltir. Bu bul-

gu, kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› ile kald›raç oran› aras›nda ters yönlü bir iliflki ön-

gören inançl› mülkiyet ilkesiyle ve uygulamal› çal›flma sonuçlar›yla uyumludur (Cha-

ganti ve Damanpour, 1991; Tong ve Ning, 2004).

6. Sonuç

Kurumsal yat›r›mc›lar, tasarruflar› küçük yat›r›mc›lar ad›na kolektif biçimde ve be-

lirli bir hedef do¤rultusunda yöneten uzmanlaflm›fl finansal kurumlard›r. Her çeflit ya-

t›r›m fonlar›, bireysel emeklilik fonlar›, yat›r›m ortakl›klar›, gayrimenkul yat›r›m ortak-

l›klar›, giriflim sermayesi yat›r›m ortakl›klar› ve benzeri di¤er kurulufllar “Kurumsal Ya-

t›r›mc› “olarak nitelendirilmektedir. Kurumsal yat›r›mc›lar, dünya genelinde ve Türki-

ye’de gerek say› ve gerekse yönettikleri portföylerin büyüklü¤ü bak›m›ndan önemli

bir geliflme göstermifllerdir. 

Kurumsal yat›r›mc›lar›n flirketlere iliflkin tercihlerinin di¤er yat›r›mc›lardan farkl› ol-

du¤u ve bu farkl›l›¤›n inançl› mülkiyet ilkesinden kaynakland›¤› ileri sürülmektedir.

‹nançl› mülkiyet ilkesi, kurumsal yat›r›mc›lar›n, tasarruf sahipleri taraf›ndan kendileri-

ne emanet edilen fonlara inançl› olarak sahip olmalar›n› öngörmektedir. Kurumsal

yat›r›mc›lar, devrald›klar› fonlar›, sözleflmeye uygun biçimde ve tasarruf sahiplerinin

haklar›n› koruyarak yönetmek zorundad›rlar. Sözü edilen bu zorunluluk, kurumsal

yat›r›mc›lar›n yat›r›m tercihlerine yön verebilmektedir. Çünkü kurumsal yat›r›mc›lar,

spekülatif amaçl› ve inançl› mülkiyet ilkesine uygun olmayan biçimde yat›r›m yapt›k-

lar› izlenimini vermekten kaç›nmaktad›rlar. Bu kayg›, kurumsal yat›r›mc›lar›n hisse se-

nedi seçimini önemli ölçüde etkilemektedir. 

Bu çal›flmada, kurumsal yat›r›mc›lar›n, ‹MKB flirketlerine yönelik yat›r›m tercihleri-

nin inançl› mülkiyet ilkesiyle uyumlu olup olmad›¤› araflt›r›lm›flt›r. Kurumsal yat›r›mc›-

lar›n yat›r›m tercihlerini etkileyen faktörleri belirlemek için portföy analizinden yarar-

lan›lm›flt›r. Bu yöntemde, öncelikle flirketler kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i oranlar›na

göre küçükten büyü¤e do¤ru s›ralanarak befl eflit portföye ayr›lm›flt›r. Daha sonra,
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en düflük kurumsal yat›r›mc› sahipli¤i portföyü ile en fazla kurumsal sahipli¤in oldu-
¤u portföylerin özellikleri “t-testi” yard›m›yla karfl›laflt›r›lm›flt›r. Analiz sonuçlar›, ku-
rumsal yat›r›mc›lar›n ‹MKB’de genelde inançl› mülkiyet ilkesine uygun biçimde yat›-
r›m yapt›klar›n› göstermifltir. 2005, 2006 ve 2007 y›llar›nda, kurumsal yat›r›mc›lar,
büyük ölçekli, hisse senedi likiditesi düflük ve aktif karl›l›¤› yüksek flirketlere yat›r›m
yapmay› tercih etmifllerdir. Di¤er yandan, kurumsal yat›r›mc›lar›n, toplam riski ve kal-
d›raç oran› düflük flirketlere iliflkin tercihleri birer y›lla s›n›rl› kalm›flt›r. 

Elde edilen bu sonuçlardan, büyük ölçekli, aktif karl›l›¤› yüksek, toplam riski ve
kald›raç oran› düflük flirketlere yönelik kurumsal yat›r›mc› talebinin inançl› mülkiyet il-
kesi ile uyumlu oldu¤u gözlenmektedir. ‹nançl› mülkiyet ilkesi, spekülatif amaçl›, yük-
sek riskli yat›r›mlardan kaç›n›lmas›n› ve emniyetli yat›r›mlara yönelmeyi öngörmekte-
dir. Büyük, performans› yüksek, riski düflük ve daha az borçlu flirketlere yat›r›m yap-
man›n bu amaçlarla örtüfltü¤ü aç›kt›r. Büyük flirketler, daha fleffaf bir yap›ya sahip ol-
man›n yan› s›ra sermaye piyasalar›ndan daha fazla yararlanabilme gibi olanaklara sa-
hiptirler. Düflük riskli flirketlere yat›r›m yapmak, büyük kay›plara u¤rama riskini s›n›r-
land›rd›¤› gibi portföy performans›n› da olumlu etkilemektedir. Bu nedenle, kurum-
sal yat›r›mc›lar›n düflük riskli flirketlere yönelmesi mant›kl› bir yat›r›m davran›fl›d›r. Ku-
rumsal yat›r›mc›lar›n yüksek performansl› flirketlere yönelik tercihleri, etkin denetle-
me hipotezinin geçerli oldu¤unu düflündürmektedir. Bilindi¤i gibi, etkin denetleme
hipotezi, kurumsal yat›r›mc›lar›n, bireysel yat›r›mc›lara k›yasla flirket denetleme konu-
sunda daha fazla bilgi ve tecrübeye ve denetleme iflini daha düflük maliyetle yapma
olana¤›na sahip oldu¤unu ileri sürmektedir. Söz konusu avantajlar› kullanan kurum-
sal yat›r›mc›lar›n, yat›r›m yapt›klar› flirketlerin performanslar›n› olumlu etkiledikleri dü-
flünülmektedir. ‹nançl› mülkiyet ilkesi, kurumsal yat›r›mc›lar›n afl›r› risk üstlenmemesi-
ni öngörmektedir. Buna göre, kurumsal yat›r›mc› sahiplik oran› ile kald›raç oran› ara-
s›nda belirlenen ters yönlü iliflki bulunmas› inançl› mülkiyet ilkesine uygundur. Ancak
likiditesi düflük hisse senetlerine yat›r›m yap›lmas›, inançl› mülkiyet ilkesine uygun de-
¤ildir. Kurumsal yat›r›mc›lar›n likiditesi düflük hisse senetlerine yönelik tercihleri, ku-
rumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m ufuklar› ile iliflkilendirilebilir. Uygulamal› çal›flmalar, ku-
rumsal yat›r›mc›lar›n k›sa vadeye odaklanmak yerine uzun vadeli yat›r›m stratejileri
gelifltirdiklerini ortaya koymufltur. Benzer biçimde, Türkiye’de faaliyet gösteren ku-
rumsal yat›r›mc›lar›n uzun vadeli yat›r›m stratejilerine sahip olduklar› düflünülebilir.
Ayr›ca, kurumsal yat›r›mc›lar›n s›k ifllem yapmad›klar› durumda likiditesi yüksek hisse
senetlerine yönelik bir öncelikleri olmayabilece¤i ileri sürülmektedir. 

Bu çal›flman›n sonuçlar›n›n, gerek finans yaz›n› ve gerekse sermaye piyasalar›yla
ilgili taraflar aç›s›ndan önemli oldu¤u düflünülmektedir. Bu çal›flma, kurumsal yat›r›m-
c›lar›n ‹MKB flirketlerine yönelik tercihlerini inceleme konusunda öncü çal›flmalardan
biridir. Bu ba¤lamda, kurumsal yat›r›mc›lar›n ‹MKB flirketleri üzerindeki etkilerini arafl-
t›racak yeni çal›flmalar için yararl› olaca¤› düflünülmektedir. Sermaye piyasas› yat›r›m-
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c›lar› için de bu çal›flman›n sonuçlar›n›n yararl› olmas› beklenmektedir. Öncelikle, bi-
reysel yat›r›mc›lar, kurumsal yat›r›mc›lar›n portföy içeriklerini incelemek suretiyle, fon-
lar›n› emanet ettikleri kurumsal yat›r›mc›lar›n inançl› mülkiyet ilkesine ne derecede
ba¤l› kald›klar›n› gözleyebileceklerdir. Böylece, kurumsal yat›r›mc›lar›n performansla-
r›n› sadece portföyün risk ve getiri profilini inceleyerek de¤il; portföy içeriklerini de
incelemek yoluyla de¤erlendirmeleri mümkün olacakt›r. ‹kincisi, daha iyi araflt›rma
olanaklar›na sahip kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m tercihlerini incelemek yoluyla ken-
di yat›r›mlar›n› daha verimli alanlara yönlendirebileceklerdir.
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