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Abstract

What determines the tendency of international institutional investors to participate in the general
assemblies of companies they invest in and cast their vote? Using a sample of 62 countries, we
show that measures of investor protection, better disclosure, stronger property rights protection
and judicial efficiency positively affect these tendencies. We also show that, in a sample of ISE
listed companies, institutional investors cast a higher fraction of their votes in larger companies,
in companies with an MSCI membership and a cross-listing. Firm-specific measures of
transparency and disclosure also influence the voting behavior. These effects change with the

fraction of closely held shares.
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Ozet

Bu ¢alisma uluslararasi kurumsal yatirimcilarin 62 Ulkede yatirim yaptiklari sirketlerin genel
kurullara katilma ve vekaleten oy verme oranlarini yatirimci haklarinin korunmasi, saydamlik ve
kamuyu aydimlatma gibi gostergelerle iliskilendirmektedir. Calisma ayrica, IMKB 6zelinde,
kurumsal yatirimcilarin oy verme oranlari ile sirketlerin finansal ozellikleri, pay sahipligi
yapilar1 ve bilgilendirme politikalar1 arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu baglamda, MSCI
endeks tiyeligi, sirket biiyiikliigii ve ¢apraz listeleme unsurlarinin yani sira finansal saydamlik ve
yonetisim yapisinin saydamliginin oy verme oranlart tizerinde ©Onemli bir rol oynadigi
gorilmektedir. Bulgular IMKB sirketlerinin pay sahipligi yapisimin kurumsal yatirimcilarin
sirketle etkilesime girmesine ve sirket davranislarin1 etkilemesine agik olmadigini

diistindiirmektedir..

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yatirimcilar, Kurumsal Yonetim, Oy Kullanma, Borsa
JEL Simiflamasi: G23, G32

! Bu makale kamuya acik veri kaynaklarmin yani sira biiyiik 6lgiide Uluslararast Kurumsal Yatirimeilarim
Broadridge® aracilig: ile kullandiklar1 oy talimatlar: verilerinin analizine dayanmaktadir. Yazarlar verileri saglayan
Broadridge firmasina miitesekkirdir


mailto:melsaararat@sabanciuniv.edu
mailto:burcin.yurtoglu@whu.edu

1. Calismanin Amaci

Gunumuzde bir ¢ok dlke i¢ finansman kaynaklarinin kisitli olmasi nedeniyle yabanci sermayeyi
Ozendirici iktisat politikalar1 gelistirme cabasindadir. Yakin gecmiste bir dizi llke sermaye
piyasalarimi liberallestirerek yabanci sermayeyi 6nemli bir finansman kaynagi haline getirmistir.
Kiiresel sermaye piyasalarindaki 6nemli gelismelerden bir digeri de kurumsal yatirimeilarin tiim
diinyada artan Onemidir. Istatistiki veriler kurumsal yatirimcilarin sadece ABD’de ve diger
gelismis piyasalarda degil, gelismekte olan ve 6zellikle yiikselen piyasalarda da 6nemli bir dis
sermaye kaynagi olduklarini gostermektedir. Bu gelismenin dikkat ¢ekici bir bagka yonii kamu
yarar1 agisindan kurumsal yatirimcilardan beklenen roliin niteliksel bir degisim gostermesidir.
Uluslararas1 organizasyonlar, aktivist gruplar ve hiikiimetler ekonomik oldugu kadar sosyal
nedenlerle de kurumsal yatirnmcilardan sirketlerin gozetim ve denetiminde daha aktif bir rol
almalarini talep etmektedirler (Black, 1992 ve 1998; Gillan ve Starks, 2003 ve 2007). 2011
sonunda Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri Inisiyatifi (United Nations Principles of
Responsible Investment Initiative-UN PRI) sayist 1000’in ilizerinde ve yonettikleri varliklarin
toplam1 30 trilyon ABD dolarin1 asan kurumsal yatirimciy1 bir araya getirerek sirketlerin sosyal
ve cevresel performanslarimi arttirmak amaciyla bir ‘takas odasi’ olarak islev gormeyi

amaglamaktadir (Bkz. www.unpri.org).

Tiirkiye’de de gectigimiz yillarda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren
hisse senetlerinin giderek daha biiyiik bir kismi uluslararast kurumsal yatirimeilar tarafindan
saklanir olmustur. Bu gelismeler kurumsal yatirimcilar tizerindeki ‘sorumlu yatirimer” olma ve
paysahipligi haklarini kullanma y6niinde artan baskilar ve Sermaye Piyasalart Kurulu’nun (SPK)
yatirime1 iliskilerinin  gelistirilmesi konusundaki diizenlemeleri ile birlesmis ve IMKB

sirketlerinin giderek artan 6lglde kurumsal yatirimcilarin etkinlik alanina girmesine yol agmustir.

Uluslararast kurumsal yatirimeilarin diinya ekonomisinde sermaye akimlarina yon verme
konusunda artan 6nemi, uluslararas: kurumsal yatirimcilarin bazi tlke ve sirketlere finansman
saglamakta neden cekingen davrandiklari sorusunu ©ne g¢ikarmaktadir. Zayif yonetisim
yapilarinin, bu baglamda giderek artan diizeyde agiklayict oldugu goriilmektedir. Arastirmalar
bazi Ulke ve sirketlerin kurumsal yatirimcilarin portfdylerinde zayif yonetisim yapilar1 ve
seffafliktan uzak yatinmci bilgilendirme uygulamalari nedeniyle yer almadiklarini  One
stirmektedirler (Li, Moshirian, Pham ve Zein, 2006; Ferreira ve Matos, 2008).



Uluslararas1 kurumsal yatirimeilar kontrol haklarini dogrudan veya dolayli olarak kullanarak
genel kurullarda oylanan giindem maddelerinin kabul veya reddinin 6tesinde yatirim yaptiklari
sirketlerin politikalarin1 ve piyasa degerlerini, dolayisiyla ulusal borsalarin degerini etkileme
potansiyeline sahiptirler. Bu agidan bakildiginda pay sahipliginin yaygin (dispersed) oldugu ve
kurumsal yatirimcilarin kolektif olarak paylarin g¢ogunluguna sahip oldugu sirketler kadar
kontrol eden ortaklarin mutlak oy ¢ogunluguna sahip oldugu sirketlerin genel kurullarinda da
uluslararast kurumsal yatirimcilarin katilim orani ve oylarinin dogrultusu incelenmeye deger bir

konudur.

Gegtigimiz yillarda gerek ABD gerekse Avrupa Birligi iilkeleri kurumsal yatirimeilarin genel
kurullara katilimimi kolaylastirmak, genel kurul tarafindan goriisiilmesi ve/veya onaylanmasi
gereken konular1 genisletmek konusunda onemli adimlar atmiglardir. YOnetim Kkurullarinin
odiillendirilmesinde yatirimcilara s6z hakki veren ve yonetim kurullarina aday gosterme veya
adaylar1 veto hakkinin uygulanmasini kolaylastirmayr amaglayan diizenlemeler (Proxy Access)

bunlarin basinda gelmektedir.?

Bu ¢alismanin ilk béliminde amacimiz uluslararasi kurumsal yatirnmeilarin 60°dan fazla tlkede
genel kurullarda katilma ve oy verme oranlarin1 incelemek ve bu baglamda Tiirkiye’yi
konumlandirmaktir. Incelemede Broadridge’in® sagladigi iilke bazinda yillik ortalama oy
kullanma verileri kullanilacak ve bu veriler incelemeye dahil olan iilkelerdeki yatirimei
haklarinin korunmasina iligkin hukuksal ¢erceve ve kurumsal altyapiy: temsil eden saydamlik ve

kamuyu aydinlatma gibi gostergelerle iligkilendirilecektir.

Oy verme oranlarinin iilkelerarasi kurumsal yapi farkliliklarindan oldugu kadar sirketler
arasindaki farkliliklardan da nasil etkilendigi de incelenmeye deger bir konudur. ABD ve Birlesik
Krallik disindaki Ulkeleri incelemeye c¢alisan finans yazini amaca uygun veri kaynaklarinin
yetersizligi nedeniyle bu soruya ancak gegtigimiz bir kag yil iginde egilebilmistir. Bir kag istisnai
calisma disinda (Amzaleg, Ben-Zion ve Rosenfeld, 2009; Yasef ve Hamdani, 2011; McCahery,
Sautner ve Starks, 2010) bu yazina dogrudan katki yapan makale bulunmamaktadir.

Calismamuzin ikinci boliminde IMKB sirketleri 6zelinde kurumsal yatirimcilarin oy verme

2 Bakiniz Dodd-Frank Act: http://origin.www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-111publ203/pdf/PLAW-111publ203.pdf

3 Broadridge 50’den fazla iilkede kayitli 40000 fonun 70’den fazla iilkedeki yatirimlarinda oy haklarinin kullanilmas:
stirecinde yetkili vekil olarak hizmet vermektedir ( www.broadridge.com ). Broadridge kendi alaninda tekel olarak
kabul edilmektedir.
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oranlarmi etkileyen sirket ozellikleri incelenecek ve Broadridge tarafindan saglanan detayl
veriler sirketlerin finansal Ozellikleri ve midlkiyet yapilarina iliskin verilerle birlikte analiz
edilecektir. Bu bolimde elde ettigimiz bulgular, Tiirkiye’nin gelismis tlkelere oranla farkli
kurumsal altyapisi ve egemen kontrol yapilar1 nedeniyle yukarida bahsi gegen uluslararasi yazini

zenginlestirici niteliktedir.

2. Uluslararas1 Kurumsal Yatirimcilarin Rolleri ve Egilimler

2009 sonu itibariyla kurumsal yatirimcilar 6nemli bir kismi hisse senedi olmak tzere 65 trilyon
ABD dolar1 degerindeki varligi yonetmekteydiler (OECD, 2011a). Bu rakam kurumsal
yatirimcilar tarafindan yonetilen varliklarin son 20 yil i¢inde ddrde katlandigini gdstermekte.
Gonnard, Kim ve Ynesta (2008) kurumsal yatirimcilarin OECD ulkelerindeki yatirimlarini 1995-
2005 yillar1 arasinda yillik yiizde 7°ye varan oranda arttirmis olduklarini gostermektedirler.
Khorana, Servaes ve Tufano (2005) ayni egilimin ylkselen piyasalar icin de gecerli oldugunu
belirtmektedirler. Diger yandan, yaygin kanmin tersine, ABD disindaki sirketlere sermaye
saglamada ABD kaynakli olmayan kurumsal yatirimcilarin ve yerel kurumsal yatirimcilarin ABD
kaynakli kurumsal yatirimcilara yaklastigi raporlanmaktadir (OECD, 2011b; IMF, 2011).

Yeni arastirmalar uluslararasi kurumsal yatirimcilarin yatirnm kararlarinda hem iilke hem de
sirket dzelliklerinin etken oldugunu gostermektedir (Ferreira ve Matos, 2008). Ulke seciminde
tilkelerin kamuya agiklama standartlari ve kurumsal yatirnmciya cografi yakinligi, sirket
seciminde ise blyuklik ve paylarin miilkiyetinin yayginlig: etken olmaktadir. Ozellikle yatirimet
haklarmmin daha az korundugu ve kamuya agiklama standartlarmin diisiik oldugu iilkelerde
kurumsal istismar edilme endisesi ile kontrol haklarinin bir baskin ortagin elinde yogunlastig
sirketlere yatinm yapmaktan kaginmaktadirlar. Buna karsin kurumsal yatirimcilar MSCI
endeksinde yer alan, hisseleri ABD borsalarinda ¢apraz islem goéren (cross listed) ve analistler
tarafindan takip edilen sirketlere daha fazla ilgi gostermekte ve daha fazla deger bigcmektedirler
(Doidge, Karolyi ve Stulz, 2004; Claessens ve Yurtoglu, 2012).

Diger yandan kurumsal yatirnmcilarin sirketlerin kontroliinde oynadigi rol kaynaklandiklar
tilkeye ve ¢ikar catismalarindan bagimsiz olup olmadiklarina gore degismektedir. Ornegin ABD
kaynakli kurumsal yatirimcilarin yiikselen piyasalara ve biliylime odakli hisselere daha fazla

egilim gosterdikleri gozlemlenmektedir. Bir banka ile iliskili fonlar ve sigorta sirketleri yatirim



yaptiklart sirketlerin yOnetimlerini desteklemeye daha yatkinken, emeklilik fonlar1 ve ortak
yatirim fonlar sirketleri izleme ve disiplin altina alma konusunda daha aktif davranmaktadirlar
(Davis ve Kim, 2007; Lilien ve Rothberg, 2005). Bu baglamda yabanci (yerlesik olmayan) ve
bagimsiz kurumsal yatirimcilar yatirim yaptiklar sirketlerin yonetisim yapisina daha fazla 6nem

vermekte ve siklikla bu alanda degisikliklere neden olmaktadirlar.

Kurumsal yatirimcilar, toplam paylart 6nemli bir orana ulastigi takdirde, dogrudan oy verme
yoluyla veya ellerindeki paylari satarak dolayli yoldan yatirim yaptiklar1 sirketlerin piyasa
degerini etkileyici bir rol oynarlar (Guercio, Seery ve Woidtke, 2008). Nitekim gorgin
arastirmalar yabanci ve bagimsiz kurumsal yatirimcilarin saklama oranlar ile sirket degeri
arasinda kuvvetli bir iligki oldugunu gostermektedir (Ferreira and Matos, 2008). Siiphe yok ki
kurumsal yatirimcilarin oy kullanma karar1 yatirim ufkuna da baglidir. Uzun vadeli stratejik
yatirimcilar yatirimlarinin gézetiminde daha aktif olacaklardir. Bu nedenle spekiilatif yatirimlar
yerine uzun vadeli stratejik yatirimlarin tesvikinde vekaleten oy kullanma siirecinin 6nemli bir
etken oldugu disiiniilmektedir, zira kurumsal yatirimcilarin oy verme egilimini etkileyen en
Onemli faktorlerden biri bu siire¢in kolayligi ve maliyetidir (Del Guercia ve Hawkins, 1999;
Bethel ve Gillan, 2002; Listokin, 2009).

Kurumsal yatirimeilarin sirketlerin kontroliinde daha aktif bir rol oynamalar1 dogrultusunda dile
getirilen talepler gelismis piyasalarda hem kurumsal yatirimcilar, hem de diizenleyici otoriteler
tarafindan, Avrupa’da ise oOzellikle Avrupa Komisyonu'nun direktifleri ile desteklenmistir.
Avrupa Komisyonu 2003 Sirket Yénetisim Eylem Plani’nin bir pargasi olarak 2006 yilinda
yayinladigi Paysahipleri Oy Haklar: Direktif’i ile yatirimcilarin genel kurullarda oy kullanmasini
kolaylastirict bir dizi ¢ergeve kural getirmisti. 2009 Temmuz ayindan itibaren tim Gye Ulkelerde
uygulamaya gecmis olmast beklenen kurallar esasen sinir Gtesi oy kullanma haklarinin
uygulanmasini kolaylastirmaya yonelik olup yatirimcilara genel kurullarin giindemini ve
sonuglarini etkileme olanagini da vermektedir. Direktif, genel kurul ilaninin genel kuruldan en az
30 giin 6nce yapilmasi, elektronik yolla ve posta yoluyla oy kullanma olanaginin taninmast, genel
kurul giindemi ve oy kullanimi ile ilgili tim belge ve bilgilerin sirketin Web sitesinde
yayinlanmasi, paylarin genel kurul oncesi bloke edilmesi uygulamasina son verilmesi ve oy

hakkinin kayit tarihi esasina gore belirlenmesi, pay sahiplerine giindeme madde ekleme ve



yonetime soru sorma haklarinin taninmasi, vekalet verilebilecek kisi ve kurumlara kisitlama

getirilmemesi gibi konulari kapsamaktadir.*

Avrupa’da oldugu gibi yiikselen piyasalarda da yatirim ortamini iyilestirme ve yatirimei haklarini
koruma c¢abalar1 son yillarda yogunlasti (OECD, 2009). Bu gelismelerle ve yikselen
ekonomilerde yatirim yapilabilir biiyiiklikteki ve nitelikteki sirketlerin artmasi ile birlikte
kurumsal yatirimcilarin yiikselen piyasalara ilgisi de hizla artt1 (Khorana, Servaes ve Tufano,
2005). 2005 y1l1 sonunda IMKB’de islem goren sirketlerin hisse senetlerinin yabanci yatirimeilar
tarafindan saklama orani hisse senedi bazinda ylzde 52.38, piyasa degeri bazinda yuzde 66.34
iken bu oranlar 2007 sonunda karsilikli olarak yuzde 58.85 ve yiizde 72.37’e yiikselmis, daha
sonra 2008 sonunda kiresel piyasadaki gelismelerin de etkisiyle yuzde 53.35 ve ylzde 66.99’a
diismiis ve 2010 sonuna kadar bu seviyelerde kalmistir (SPK, 2010) Yabanci yatirimeilarin
biliylik ¢cogunlugunu fonlar ve diger kurumsal yatirimcilar olusturmaktadir. Bu rakamlardan
yabanci kurumsal yatirimeilarm IMKB sirketlerinin piyasa degerini belirlemede belirleyici bir rol
oynadig1 sonucuna varilabilir. Her ne kadar IMKB’de islem géren paylarin ¢ogunlugu istikrarli
olarak uluslararast kurumsal yatirimcilarin elinde olsa da saklama sirelerinin kisa olmasi ve
yuksek volatilite bu yatirimlarin niteligi konusunda olumsuz bir tabloya isaret etmektedir (Ararat,
Yurtoglu, Suel, 2011). 2003 yilinda baslayan ydnetisim reformlari® (Ararat ve Ugur, 2007)
IMKB’nin cazibesini arttirmis olsa da uzun vadeli yatinmcilar1 cezbetmekte yeterli olmamistir.
Nitekim Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) kanun hiikkmiindeki 30 Aralik 2011 tarihli tebligi
(Seri IV- Say1 56) uluslararasi yatimcilarin IMKB sirketlerine ilgisini arttirmak amacina ydnelik
olarak yonetim kurullarinin bagimsizligini arttirict bir dizi yeni kuralin yani sira genel kurullarin

etkinligini ve yetkilerini arttirici 6nlemleri de igermektedir.

3. Genel Kurullarda Oy Verme Davramslarinda Ulkeler Arasi Farkhliklar

Broadridge tarafindan saglanan veri tabani 2004-2008 yillar1 arasinda 62 Ulkedeki genel
kurullarda verilen oylarin birlestirilmesi yoluyla olusturulmustur. Broadridge’in vekalet yoluyla
oy kullanma konusunda hizmet verdigi Ulkelerde neredeyse tekel sayilabilecek derecede pazar

payina sahip olmasi nedeniyle (Kentoris, 2009), kullandigimiz veriler her Glke igin yiksek oranda

* Bakiniz http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/0j/2007/I_184/1_18420070714en00170024.pdf

® Bu reformlarin en énemlileri arasinda Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar’mn(UFRS) benimsenmesi,
Yani Ticaret Kanunu’nun yiiriirlige girmesi, saydamlig: artiric1 diizenlemeler, yatirimer iligkileri boliimlerinin ve
onemli biiytikliikte varlik alim satimlarina bagimsiz degerlendirme zorunlulugu getirilmesi gosterilebilir.
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temsil gucune sahiptir. Veri tabani her ulke igin bir araya getirilmis sekilde yatirimcilara
yollanan oy pusulasi sayisini (Ballots Sent), oylanan pusula sayisim1 (Ballots Voted), bu oy
pusulalarmin temsil ettigi teblig edilen pay sayisimi (Shares Notified) ve oy hakkinin vekaleten
kullanildig1 toplam pay sayisin1 (Shares Voted) icermektedir. Bu verilerden her iilke ve her yil
icin oy kullanma egilimlerini temsil eden iki degisken tiiretilmistir. Birinci degisken OPO
(oylanan pusula orani: Ballots Voted/Ballot Sent), oylanan pusulalarin yatirimcilara génderilen
toplam pusula sayisina oranini, ikinci degisken ise OHSO (oylanan pay orani: Shares

Voted/Shares Notified) kullanilan oy sayisinin toplam oy sayisina oranini gostermektedir.

Uluslararas1 kurumsal yatirimcilarin genel kurullara vekaleten katilma ve oy verme egilimleri
sirket yonetimlerini ne oranda etkileyebileceklerine baglidir.® Kuramsal calismalar bu etkinin
hukuki ve kurumsal altyapiya ait 6gelerin ve sirketlerin dis finansmana gereksinimlerinin (sirket
yonetiminin bu etkilere duyarliliginin) bir islevi oldugunu vurgulamaktadir (Mintz, 2005; La
Porta, Lopez de Silanes, Shleifer ve Vishny, 1997, 1998, 2000). istisnai durumlar disinda
kurumsal yatirimeilarin ¢ikarlarmin kiguk sermayedarlarin ¢ikarlariyla ortistiigii s6ylenebilir
(Heineman ve Davis, 2011). Boylece ulkelerin hukuki gergeveleri ve kurumsal altyapida kiiglik
yatirimcilarin elini baskin ortaklara oranla glglendiren kural ve uygulamalarin ayn: zamanda
kurumsal yatirnmcilarin genel kurullara katilma ve oy kullanma oranlarini olumlu etkilemeleri
beklenmelidir (Li ve ark., 2006).

La Porta ve ark. (1997, 1998 ve 2008) c¢alismalar1 hukuk ve finans arasindaki iliskinin teorik
temellerinden yola ¢ikarak bu iliskinin ekonometrik yodntemlerle incelenebilmesini saglayan
gostergeler gelistirir. Finans yazini bu gostergeler ile Ulkelerin finansal piyasalarinin gelismislik
duzeyi, sirket bazinda piyasa degerlemeleri, temettli oranlari ve karlilik gibi basarim olcutleri
arasinda dogrusal bir iligki oldugunu gostermistir. Bu gostergeler zaman iginde kavramsal
(Coffee, 1999 ve 2001) veya islevsel (Spamann, 2010) agilardan elestiriye maruz kalmis olsa da,
Djankov, La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer (2008) tarafindan gosterildigi gibi hala
gecerliliklerini korumakta olup bahsi gecen calismada 6ne suriilen alternatif gostergelerle yiksek

oranda ve dogrusal olarak bagmntilidirlar.

® Dogal olarak, kurumsal yatirimeilarin pay oranlari da ayni gergeve icinde belirlenir. Pay oram karari kurama gore
bir 6n asama olarak, 6rnegin Heckman Se¢im Denklemi benzeri iki asamali bir yontemle, modellenebilir. Biz bu
asamada verilen karari, yani kurumsal yatirimcilarin pay sahipligi oranini a priori olarak kabul etmek yolunu segtik.
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Bu c¢alismanin ilk hipotezi olarak La Porta ve ark. (1997 ve 1998) tarafindan islevsel hale
getirilen (1) Posta ile oy kullanma (Vote by mail), (2) Genel kurul oncesi paylarin bloke
edilmemesi (Shares not deposited), (3) Birikimli oy (Cumulative voting), (4) Azlik haklar
(Oppressed minority), (5) Ruchan haklar1 (Preemptive rights) ve (6) Genel kurul ¢agirmak icin
gerekli sermaye oran1 (Capital to call meeting) gostergelerinin kurumsal yatirimcilarin genel
kurullara katilma ve oy verme davranislarini belirleyici bir rol oynadiklar1 6ne surilmektedir. Bu
gostergelerin ilk besi bir Glkedeki kiigiik yatirimer haklarin1 koruyan hukuksal uygulamalarla
ilgili gosterge (kukla) degiskenlerdir. Uygulamanin var olmasi halinde 1, olmamasi durumunda
ise 0 degerini alirlar. Altinc1 gosterge ise genel kurulu olaganiistii toplantiya g¢agirabilmek i¢in
gerekli sermaye oranini temsil eder. Bu oranin diigiikk olmasi kuguk yatirimcilarin gerekli
gordukleri takdirde birlikte hareket etme olasiligini arttirir. Bu nedenle ilk bes gdstergenin
kurumsal yatirnmcilarin genel Kkurullara katilma ve oy verme egilimlerini arttirict, altinci

gOstergenin ise (tanim1 geregi) azaltici bir etkisi olacagi 6ne suriilmektedir.

Bu gostergelere alternatif olarak Djankov ve ark. (2008) tarafindan gelistirilen ADRI (Anti
Directors’ Rights Index - Direktorlere Karst Haklar Endeksi )’ degiskeni ise yukaridaki hipotezin
saglamasini1 yapmak Uzere incelememize dahil edilmistir. Bu degisken baskin ortaklarin KigUk
yatirimcilarin  haklarmi gasp etmeleri durumunda kiglk yatirnmcilarin hangi uygulamalari
devreye sokabilecekleri sorusuna cevap bulmak igin tasarlanmis olup hukuksal gergevenin kigik
yatirimcilara hem 0zel hukuk, hem de kamusal hukuk araciligiyla tanidig1 hak arama yollarinin

etkinligini 6lgmektedir.

Bu hukuksal gostergelerin yani sira tlkelerin kurumsal altyapilarindaki bazi unsurlar da kiigiik
yatirimeilart gozetici bir rol oynayabilmektedir. Bir dizi kavramsal ve gorgun calisma finansal
piyasalarin gelisimine katkida bulunarak hem sirket hem de iilke bazinda verimlilik ve biiylime
oranlar tlizerinde olumlu etkileri olan unsurlar1 arastirmiglardir. Bu unsurlar arasinda (i) sirket
yonetisimi  alanindaki kurallarin uygulanma etkinligi, (ii) sermaye piyasast aktorlerinin
bilgilendirilmesine iliskin kural ve uygulamalar , ve (iii) genel kurumsal ¢ercevenin milkiyet
haklarin1 korumasi ve bu haklarin yaptirrmi 6ne ¢ikmaktadir (Fergusson, 2006; World Bank,
2001). Calismamizin ikinci hipotezi, kurumsal altyapiya ait bu unsurlarin kurumsal yatirimcilarin

sirket yOonetimlerini etkileme amaciyla genel kurullara katilma ve oy verme egilimlerini arttirict

" Bu endeks pay sahiplerinin direktorleri (yonetim kurulu tyelerini) ne élctide kontrol edebildiklerinin bir élgutidir.
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bir rol oynadigidir. Bu hipotezi test edebilmek icin Dunya Ekonomik Forumu tarafindan diizenli
olarak yayinlanan Diinya Rekabet Raporu serisinden derlenen gostergeler kullanilacaktir. Bu
gostergeler Yasal Cerceve Etkinligi, Bilgilendirme, ve Mulkiyet Haklar: endeksleri olup, Diinya
Rekabet Raporu’ndaki bir dizi diger gosterge gibi Ust dizey karar vericilerin gozlemlerine

dayanarak olusturulmuslardir. ®

Bu gostergelerin yani sira Ulkelerin ve sermaye piyasalariin genel gelismislik dizeylerinin de
genel kurullara katilim ve oy verme egilimlerini guiclendirici bir etkisi olmas1 beklenir. Ulkelerin
ve sermaye piyasalariin genel gelismislik diizeylerini kontrol etmek amaciyla kisi basina diisen
GSMH (logaritmik olarak) ve sermaye piyasalarindaki sirketlerin toplam piyasa degerlerinin
GSMH’ya oranlar1 analize dahil edilecektir.

Djankov, Lopez-de-Silanes, La Porta ve Shleifer (2008) de tlkelerin kiiglik yatirimeilar: korumak
icin benimsedigi hukuksal uygulamalarin gerek sirketlerin finansal performanslarin1 gerekse
tilkelerin ekonomik gelismislik derecelerini belirleyici bir rol oynadigimi gdstermektedirler.
Djankov ve ark. (2008) tarafindan islevsel hale getirilen hukuksal gostergelerin dis yatirimeilarin
iilkeler arasinda farkli oranda temsilini ve bu iilkelerde gozlemlenen oy verme davraniglari

farkliliklarini agiklayici bir rol oynamasi beklenebilir.

Tablo 1, OPO ve OHSO degiskenlerinin yani sira, yukarida tanimlanan géstergelerin bu
arastirmada inceledigimiz Ulkeler bazinda farkliliklarin1 sergilemektedir. Bu tabloda 6ne ¢ikan
onemli bulgulardan biri Anglosakson geleneginden tiiretilmis hukuk sistemlerine sahip llkelerin
(6rnegin, Birlesik Krallilk ve Hong Kong) diger hukuk sistemlerine (Fransiz, Alman ve
Iskandinav) oranla kii¢iik ve dis yatirimcilart ana sermayedarlarm olast miilksiizlestirme
(expropration) ¢abalarina karsi ¢ok daha iyi korudugudur. OPO’nun 62 (lke i¢in ortalama degeri
yizde 51.77, OHSO degiskeninin ortalamasi ise yuzde 52.21 seviyesindedir. Her iki degisken de
lilkeler arasinda yiiksek oranda farkliliklar gostermektedir. Ornegin Fas ve Ekvator icin OPO
yiizde 20 seviyesinin altinda seyrederken, Japonya icgin bu oran yiizde 75’in iizerindedir. Ulkeler
aras1 farkliliklar OHSO degiskeni icin de g6zlemlenmektedir. Burada gdze carpan bir baska
nokta hukuksal gelenek gruplari iginde bu farkliliklarin daha az oldugudur. Bir baska deyisle

bazi hukuk sistemleri digerlerine oranla kiiguk yatirimcilart daha fazla korumakta ve bu hukuk

8 Bu gostergeler 2004-2008 yili raporlarindan alinmus ve ickinlik sorununu azaltmak amaciyla bir sonraki yilin OPO
ve OHSO degerleriyle birlestirilmistir.
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sistemlerinde kurumsal yatirimcilar genel kurullara katilma ve oy verme konusunda daha istekli

davranmaktadirlar.

Tablo 2 hem hukuksal diizenlemeler hem de diger makro gostergelerin kurumsal yatirimcilarin
oy verme davranislariyla (OPO ve OHSO) bagmtisin1 sergilemekte ve hem de bunlarin OPO ve
OHSO degiskenlerinde gozlemledigimiz farkliliklar1 ne derecede agikladiklar1 hakkinda bir 6n
fikir sunmaktadir. Bu tabloda yer alan OPO ve OHSO degiskenleriyle yatirimcilar1 korumaya
yonelik yasal dizenlemelerle anlamli bir baginti icindedirler., Bu haklarin bileskesi olarak
degerlendirebilecegimiz ADRI gostergesinin hem OPO hem de OHSO’yla yiksek oranda ilintili
oldugu goze carpmaktadir. ADRI gostergesinin tiretilmesinde kullanilan ve oy kullanim
haklarin1 dig yatirnmcilar lehine diizenleyen yasal uygulamalardan Posta ile oy kullanma |,
Hisseler bloke edilmez ve Birikimli oy maddelerinin oy kullanim oranlariyla istatistiki anlamda
giivenli bir bagintili oldugu gortlmekte ancak Riichan haklar: ve Genel kurul ¢agirmaya yeten

sermaye maddeleri anlaml: bir iligki sergilememektedirler.

Bagint1 tablosunun alt kisminda yer alan, Bilgilendirme, Yasal ¢erceve etkinligi ve Milkiyet
haklar: gostergelerinden Bilgilendirme (11) hem OPO hem de OHSO degiskenleriyle dogrusal
olarak iliskili, Yasal ¢erceve etkinligi (12) ise sadece OPO ile ve dogrusal olarak ilgilidir.
Miilkiyet haklar: gOstergesi ise sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyiyle dogrusal iliskili olup
ancak OPO ve OHSO degiskenleri ile istatistiksel anlamda gliven verici bir baginti

sergilememektedir.

Tablo 2’de sergilenen bagmtilar ilging iliskileri akla getirse de bu gostergelerle oy verme
davraniglar1 arasindaki nedenselligi incelemek icin oy kullanmayi etkileyen diger faktorleri de
dikkate alan regresyon analizine ihtiya¢ duyulmaktadir. Tablo 3 OPO ve OHSO degiskenlerinde
gozlemledigimiz farkhiliklari hukuki uygulamalar ve kurumsal altyapiya iliskin gostergeler
araciligiyla agiklamaya calisan bir regresyon denkleminin sonuglarini sergilemektedir. Bu
denklemlerin hepsinde 2004-2008 yillarina iliskin farkliklar1 kontrol etmek amaciyla dort tane
kukla degisken, Ulkelerin genel gelismislik seviyesini kontrol etmek amaciyla kisi basina
GSMH’nin logaritmasi ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyini kontrol etmek amaciyla
hisse senedi piyasalarinda islem goren sirketlerin toplam degerinin GSMH’ya oranlar1 da

kullanilmigtir. OPO ve OHSO gostergeleri igin dorder tane regresyon modeli tahmin edilmistir.
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Bu analizin sonuglart OPO degiskeni igin (1)-(5), OHSO degiskeni icin ise (6)-(10) kolonlarinda
raporlanmaktadir.

Tablo 3’de sergilenen sonuclara gére, oy verme sirecini dogrudan kolaylastiran hukuksal
duzenlemelerin oy kullanma kararini etkileyen en énemli faktorler olduklar1 sdylenebilir. Posta
ile oy vermeyi (Vote by mail) miimkiin kilan iilkelerde kurumsal yatirimcilar ortalama yiizde 11
(bkz. 1. situn) oraninda daha fazla pusula yollamakta olup bu ulkelerde oy kullanma oran1 yiizde
9 oraninda (bkz. 6. sutun) daha yuksektir. Paylarin genel kuruldan 6nce bloke edilmesinin
zorunlu olmadig: Ulkelerde (Shares not deposited) oy pusulas: yollama ve oy verme oranlari
diger Ulkelere gore sirasiyla yaklasik yizde 16 ve ylzde 14 oranlarinda daha yiksektir. Birikimli
oy kullanma uygulamasinin mimkun oldugu tlkelerde oy pusulas: yollama ve oy verme oranlari
yine ylizde 13 ve 15 dolayinda daha ylksektir. Bu uygulamalarin bileskesi olan ADRI gdstergesi

ise tek basina oy verme oranlarini dogrusal olarak arttirmaktadir (bkz. stitun 2 ve 7).

Situn 3, 4 ve 5’de rapor edilen sonuglar kurumsal altyapiyr temsil ettigi varsaydigimiz
Bilgilendirme, Yasal ¢erceve etkinligi ve Mulkiyet haklar: gostergelerinin OPO degiskenini
arttirict bir etkisi oldugunu gostermekte, siitun 8, 9 ve 10’daki sonuclar ise bu etkinin OHSO igin
de hemen hemen ayni diizeyde oldugunu gostermektedir. Sonuclar istatistiki anlamda gtvenilir
olmalarinin yam sira ekonomik olarak da etkilidirler.  Ornegin, Yasal cerceve etkinligi
gostergesinde ortalama degere oranla bir standart sapma artis OPO degiskeninkinde yiizde 11°lik
bir artisa karsilik gelmektedir. Bilgilendirme indeksinin bir standart sapma artmasi ise OHSO
degiskeninin ylzde 5 artma olasiligina isaret eder. Kontrol degiskeni olarak analize dahil
ettigimiz Kisi basina gelir OPO ve OHSO’yu azaltic1 bir etkiye sahiptir. Bu etki kiigik de olsa
istatistiksel olarak kayda deger niteliktedir. Bu katsaymin OPO ve OHSO’yu azaltic1 etkisi genel
gelismiglik dlzeyi yiksek Fransa ve Almanya gibi Avrupa ulkelerindeki oy verme egilimleriyle
aciklanabilir. Diger yandan tahminde kullanilan regresyon denklemlerinin hepsinde sermaye
piyasalarmin gelismiglik dizeyi OPO ve OHSO’yu arttirict bir rol oynamaktadir. Hukuksal
uygulamalarda ve kurumsal altyapiya iliskin unsurlarda gézlemlenen iilkeler arasi farkliliklar, oy
verme degiskenlerindeki degisimin kullandigimiz denkleme bagli olarak yiizde 10’la yiizde

25’1ini aciklamaktadir.

Bu sonuglara dayanarak, one siirdiigiimiiz ilk iki hipotezin istatistiksel ve ekonomik agilardan

anlaml bir sekilde desteklendikleri séylenebilir. Gerek kii¢iik sermayedarlar1 koruyan hukuksal
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uygulamalar gerekse kurumsal altyapida kiguk sermayedarlarm konumlarini guglendirici

unsurlar kurumsal yatirimcilari oy kullanma egilimlerini arttiric1 bir rol oynamaktadirlar.

4. Kurumsal Yatirnmeilarin IMKB Sirketlerinde Oy Verme Davramslar

Dogal olarak oy verme davranislari sadece makro gostergelerin degil, ayn1 zamanda sirket
oOzelliklerinin de bir fonksiyonu olarak incelenmelidir, zira kurumsal yatirimcilarin bir Ulkede
yapilan her genel kurula ayni ilgiyi géstermedikleri goriilmektedir. Yukaridaki boliimde 6nemli
bir rol oynadigi goze carpan hukuksal dizenlemelerin etkisinin Turkiye igin de ayn1 oldugu
diistintiliirse sirketleri ve genel kurullart birbirinden ayiran 6zelliklere bakmak uygun olacaktir.
Genel kurul giindeminin oy verme oranini etkileyen onemli bir faktér oldugu disiiniilse de
giindem maddesi bazinda oy verme egilimleri bu asamada gozlemlenemedigi i¢in betimleyici
sirket 6zelligi olarak sadece sirketlerin (1) dis yatirimer i¢in ne denli cazip oldugunu, (2) oy
verme pratiginin oy veren kurum agisindan ne denli 6nemli oldugunu vurgulayan o6zellikler

analize dahil edileceklerdir.

Analizde Broadridge’in sagladigi kurumsal yatirimcilarin sirketler bazinda bir araya getirilmis
oylama verileri kullanilmaktadir. 2005-2008 arasinda Broadridge abonesi kurumsal yatirimcilar
tarafindan oylanan pusula oraninda (OPO) yizde 46’den yuzde 58’e¢ varan bir artis
gerceklesmistir. Bu artis oy haklar1 kullanilan pay oranlarinda (OHSO) ylizde 48’den yuzde 64’e
varan bir artisa karsilik gelmektedir. Broadridge’in kendi alanindaki baskin konumu dikkate
alindiginda bu rakamlar kurumsal yatirimcilarin Tiirkiye’de de giderek artan bir oranda oy verme

haklarini kullandigini gostermektedir.’

Tablo 4’de IMKB i¢inde kurumsal yatirimeilarin en fazla ilgi gosterdikleri sirketlerin borsada
islem goren paylarinin ne kadarini ellerinde tuttuklari sergilenmektedir. Bu sirketlerin tamamu
MSCI Yatirim Yapilabilir Endeksinde (Morgan Stanley Capital International World Index) yer
almakta olup ilk bakista MSCI endeksindeki agirliklar ile cezbettikleri fon sayist biiylik Olclide
iliskili goriinmektedir. New York borsasinda listelenmis olan Turkcell hem fon sayisi hem de
endeksteki agirligi acisindan ilk siradadir. En fazla fon cezbeden sirketler piyasa degerleri
acisindan da en biiylik sirketlerdir. Dolayisiyla kurumsal yatirimeilarin Tiirkiye’de de MCSI

endeksinde yer alan en biyuk sirketlere egilim gosterdikleri goriilmektedir. Diger yandan en fazla

’Bu paragraftaki veriler Broadridge’in Tiirkiye veri tabanindan alinmstir.
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fon cezbeden sirketlerin halka agilma oranlar1 da yiizde 49 ve iizerindedir. Ilk 10 sirkette, Akbank
ve Kog¢ Holding harig, ya kontrol eden ortak yoktur yada kontrol en az iki biiyiik ortak tarafindan
paylasiimistir.

Kurumsal yatirimeilarin sirket bazinda oy verme egilimini agiklamak icin sirket dzelliklerini Uc
grupta toplayacagiz. Ilk grupta sirketlerin sirket biiyiikliigii, karlilik, bilytime ve borcluluk orani
gibi finansal 6zelliklerini ele alacagiz. Daha biyik, hizli blyulyen, daha karli ve daha az borglu

sirketlerde oy verme oraninin daha ylksek olacagi disunulebilir.

Ikinci grupta ise IMKB sirketlerinin saydamlik ve kamuya agiklama standartlarmi 6lgmeye
yonelik veriler degerlendirilecektir. Sirketler yasa ve mevzuatla belirlenen minimum seviyenin
uzerinde bir bilgilendirme politikas1 benimseyerek sirketi dis yatirnmeilar igin daha cazip hale
getirebilir ve boylece yatirim maliyetlerini dustrebilirler. Sirketlerin saydamlik ve bilgilendirme
dizeyi arttikca kurumsal yatirimcilarin oy verme egiliminin de artacagi tahmin edilmektedir.
IMKB sirketlerinin saydamlik ve bilgilendirme diizeyi verileri , Sabanci Universitesi Kurumsal
Yonetim Forumu (CGFT) ve Standard and Poor’s (S&P) tarafindan 2004-2008 arasi
gerceklestirilen Saydamlik ve Kamuya Aciklama arastirmasindan ahnmlstlr.lo Calisma sirketlerin
miilkiyet yapisi ve ortaklik haklari ile ilgili bilgilendirme dizeyi (BE1), finansal saydamlik
diizeyi (BE2) ve yonetim kurulu, ve yonetim sekli ve strecleri ile ilgili saydamlik diizeyini (BE3)

6lcen endeksler olusturarak bu unsurlari islevsellestirmistir.

Uclincli grupta ise capraz listeleme ve MSCI endeks tyelikleri degiskenleri yer almaktadir. Bu
iki durumun sirketlerin  kurumsal yatirimcilarin radarina girmesinde etkin olduklar
diistiniilmektedir. Sirketlerin isleme kapali pay oranlari (Closely held shares) da hem ek bir
degisken hem de saydamlik degiskenleriyle etkilesimli olarak analize dahil edilmistir. GOrgin
arastirmalar kurumsal yatirimcilarin sirketlerin  kontroliiniin yuksek oranda ailelerde veya
sahislarda olmasi halinde bu sirketlere yatirnm yapmaktan ¢ekindiklerini (Leuz, Lins ve Warnock,
2009) ve genel kurullara katilmakta cekinceli davrandiklarini gdstermektedir (Van der Elst,
2011). IMKB sirketlerinin 6nemli bir c¢ogunlugunun isleme kapali paylar1 ailelerin
kontroliindedir. isleme kapali paylarin oraninin yiiksek oldugu sirketlere kurumsal yatirimeilarin

ilgi gostermeyecegi ve bu yolla oy verme egilimin azalacag: diistinilmektedir.

19 Bakiniz http://cgft.sabanciuniv.edu/research/research-projects/td
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Tablo 5 bu degiskenlerin istatistiksel 0Ozelliklerini ve birbirleriyle bagintilarin1 raporlamaktadir.
Ortalama bir IMKB sirketinde OHSO vyiizde 16 diizeyindedir. Ortalama karlilhik yiizde 6,8,
blylime oran1 yizde 15 ve borc¢luluk orani ise yizde 18 civarindadir. BE1 (Miilkiyet yapisi ve
ortaklik haklar1 ile ilgili bilgilendirme diizeyi), BE2 (Finansal saydamlik) ve BE3 (Yonetim
kurulu, ve yonetim sekli ve surecleri ile ilgili saydamlik diizeyi) sirasiyla 64, 62 ve 42’dir. Bu
endekslerin bilesimi olan TBE (Toplam bilgilendirme endeksi) degeri ise 57°dir. BE1, BE2, BE3
ve TBE degiskenlerinin alabilecegi maksimum deger 100 olup, artan degerler daha ylksek bir
bilgilendirme diizeyini gosterir. Orneklemimizdeki ortalama IMKB sirketinin isleme kapali pay
orani (Closely held shares) ylizde 64’diir. Sirketlerin ylzde 10’u ¢apraz listelenmis olup ylzde
18’i MSCI endeksine dahildir. Istatistiksel bagintilar ¢capraz listeleme, MSCI, sirket biiyiikliigii,

BE1 ve BE2 degiskenlerinin oy verme egilimini arttirict bir rol oynadiklarina isaret etmektedir.

Tablo 6 kurumsal yatirimcilarin oy kullanma davraniglarini sirketlerin bilgilendirme yogunlugu
ile iligkilendiren ekonometrik bir denklemin tahmin sonuglarin1 gostermektedir. Bu denklemde
bagimli degisken OHSO (oylanan pay orani: Shares Voted/ Shares Notified) daha 6nceki
bolimde oldugu gibi teblig edilen oy sayisinin toplam oy sayisina oranimi gostermektedir.
Aciklayici degiskenler sirket biiyiikligii (logaritmik), ve sirasiyla Toplam bilgilendirme endeksi
degeri (TBE), Miilkiyet yapisi ve ortaklik haklar1 ile ilgili bilgilendirme diizeyi (BE1), Finansal
saydamlik dlzeyi (BE2) ve Yonetim kurulu, ve yonetim yapisi ve siiregleri hakkindaki saydamlik
dizeyi (BE3) olarak secilmistir. BE1, BE2 ve BE3 degiskenleri sirketlerin isleme kapali
paylarinin  oranmiyla (Closely held shares) etkilesimli bir sekilde denkleme dahil edilmistir.
Sonuglar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Sirket biiyiikliigii her modelde oy verme oranini arttirict bir rol oynamaktadir. Capraz listeleme
ve MSCI endeks uyelikleri de her modelde yiiksek glvenilirlikle ve anlamli katsayilarla tahmin
edilmiglerdir. Capraz listeleme sirketlerin bir baska hisse senedi piyasasi kurallarina da uyum
saglamig olmasi nedeniyle ilgi ¢ektigine veya bu yolla yiiksek bir gorunlrliik kazanmis olmasina
isaret eder. Kurumsal yatirimeilar bu sirketlerin genel kurullarinda digerlerine oranla yuzde 10
civarinda daha fazla oy verme egilimindedirler. MSCI endeksine Uyelik degiskeni de benzer bir
sekilde yorumlanabilir. Karlilik, Blylme ve Borgluluk degiskenlerinin katsayilar: istatistiksel
olarak anlamli bir gliven dlizeyinde tahmin edilememistir. Bu sonu¢ kurumsal yatirimeilarin

sirket biiytikliigiine oranla bu faktorlere fazla 6nem vermediklerine isaret etmektedir. Sirketlerin
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isleme kapal1 pay oranmin her denklemde kurumsal yatirimcilarin oy verme egilimini (OHSO)

azaltici bir etkisi oldugu gozlemlenmektedir.

Toplam bilgilendirme endeks degeri (TBE) oy verme oranlarini arttirmakta ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde seyretmemektedir (denklem 1). Toplam bilgilendirme
degiskeninin bilesenleri dikkate alindiginda {i¢ gostergeden sadece Finansal saydamlik (BE2)
gOstergesinin oy kullanma oranlari iizerinde anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir (denklem 2).
Buna gore kurumsal yatirnmcilar finansal saydamligi yiiksek sirketlerde daha aktif bir rol
oynamaktadirlar. Son kolonda ise BE1, BE2 ve BE3 degiskenlerinin etkileri sirketlerin isleme
kapali pay oranlar1 (Closely held shares) ile etkilesimli bir sekilde tahmin edilmistir. Burada
g0Oze carpan 6nemli bir husus kapalilik oraninin Finansal saydamlik (BE2) degiskeninin oy verme
davraniglar1 arsindaki iliski tizerindeki etkisinin dogrusal olmayip, ortalama drneklem sirketi icin
pozitif olmakla beraber, isleme kapali pay oranmnin yiksek oldugu sirketlerde istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde azalmaya baslamasidir. Bu durum kurumsal yatirimcilarin halka agiklik orani
diisiik sirketlerin finansal agiklamalarini daha az giivenilir yada daha az bilgilendirici bulduklarini
veya yonetime etkilerinin marjinal kalacagi kaygisiyla genel kurullara ilgisiz kaldiklarini
gosteriyor olabilir. Onemli bir diger husus ise kapalilik oranimmn yonetim kurulu ve yonetim
yapisi ve siiregleri hakkindaki saydamlik diizeyinin (BE3), ortalama orneklem sirketi igin oy
verme oranini azaltici bir etki gostermemesi ancak azaltici etkinin isleme kapali pay oraninin
yiiksek oldugu sirketlerde istatistiksel olarak anlaml bir sekilde artmasidir. Bu bulgu kurumsal
yatirimcilarin halka agiklik orani diistik olan sirketlerin yonetim kurulu ve yonetim strecleri ile
ilgili olarak verdikleri bilgilerin oy verme davranislarini etkilemedigini, ancak halka agiklik
orani goreceli olarak yiiksek olan az sayida sirkette bu bilgilerin igeriginin kurumsal yatirimcilari
oy vermekten caydiric1 bir nitelik tagidigini diisiindlirmektedir. Bu yorum yonetisim yazininda
son yillarda piyasalarin sirketleri disipline etme konusunda daha az etkin oldugu iilkelerde
yonetim kurulu yapilarinin ve yonetisim siireglerinin sirket performansinm etkiledigi yolundaki
gorgln arastirmalart desteklemektedir (Black ve Kim, 2007; Sarkar ve Sarkar 2008, Dahya,
Dimitrov ve McConnell, 2008).

Bulgular gondllt bilgilendirmenin kurumsal yatirimcilar agisindan 6nemine isaret etmektedir.
IMKB’de islem goren sirketlerin ydnetim kurullar1 ve yonetim siirecleri ile ilgili bilgilendirme
diizeyi diger alanlara gore ¢ok daha diisiiktiir (Ararat ve Balic, 2008). Bu bulgular ayni zamanda

bir baskin ortagin mutlak kontroliinde olan ve halka agiklik orami diisiik sirketlerin baskin
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ortaklarin ve temsilcilerinin giiciinii dengeleyecek yonetim kurullari ve yonetisim kurallarini

benimseyerek kurumsal yatirrmeilarin ilgisini gekebileceklerini diisiindiirmektedir.

Sonug

Bu calisma uluslararas1 kurumsal yatirimcilarin vekaleten oy verme davranmiglarimi etkileyen
faktorleri arastirmistir. Giderek oy kullanma konusunda daha istekli goriinen kurumsal
yatirimcilarin oy verme davraniglari tilkeden iilkeye degismektedir. Posta ile oy vermenin (Vote
by mail) mimkin oldugu iilkelerde dis yatirimcilar ortalama yiizde 9 oraninda daha fazla oy
kullanmaktadir. Genel kuruldan 6nce paylarin bloke edilmesinin zorunlu olmadig ulkelerde
(Shares not deposited) oy verme oranlari diger Ulkelere gore yiizde 14 oranlarinda daha
yuksektir. Birikimli oy kullanma uygulamasiin mimkin oldugu Ulkelerde ise oy verme oranlar
yiizde 15 dolayinda daha yiiksektir. Ulkeler arasindaki hukuksal uygulama farkliliklari oy verme

davraniglarint % 25 oraninda agiklamaktadir.

Istanbul borsasinda islem goren sirketlerle ilgili olarak yapilan analizler ise oy verme davranislari
ile sirket Ozellikleri ve sirketlerin bilgilendirme seviyeleri arasindaki iligskiyi agiklamaya
caligmistir. Uluslararast kurumsal yatirnmcilarin Tiirkiye’de MSCI endeksinde yer alan biiyiik
sirketlere ve paylar1 bir baska borsada da islem goren sirketlere daha fazla ilgi géstermekte, bu
faktorler oy verme oranlarin1 dogrusal olarak arttirmaktadir. Halka agiklik orani da bu egilimi
arttiran bir faktordir. En fazla fon cezbeden sirketlerin halka agiklik oranlari yiizde 49 ve
uzerindedir. Kurumsal yatirimeilar finansal saydamligi yiiksek sirketlerin genel kurullarina daha
fazla ilgi gostermektedirler. Ancak halka agiklik orani azaldikga finansal saydamlik oy kullanma
istahin1 arttirmakta daha az etken olmaktadir. Calismanin bizce en ilging sonuglarindan birisi
yonetim kurullart ve yonetim siireglerinin saydamliginin oy kullanma oranlarini normal olarak
etkilemezken halka agiklik orani yiiksek olan sirketlerde bu konulardaki bilgilendirmenin
iceriginin oy kullanmay:1 caydirict bir etki gostermesidir. Bu bulgu ayn1 zamanda IMKB
sirketlerinin kurumsal yatinmcilarin ~ sirketle etkilesime girmesine ve sirket davranislarini

etkilemesine agik olmadigini diisiindiirmektedir.

Arastirmamizin sonuglar1 kurumsal yatirimeilarin ilgisini arttirmaya yonelik diizenlemelerin
yonetim kurullar1 ve yonetim siiregleriyle ilgili uygulamalarin kurumsal yatirimeilarin

beklentilerine uygun olarak iyilestirilmesi, oy verme siireglerinin kolaylastirilarak genel kurul
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Oncesi pay blokaj1 uygulamasinin kaldirilmasi gibi konulara odaklanmasinin olumlu sonuglar
verebilecegine isaret etmektedir. Bu degisiklikler goreceli olarak daha kolay gerceklestirilebilir.
Ancak paysahipliginin yayginlasmasi ve halka a¢iklik oranin arttirilmasina yonelik politikalarin
gelistirilmesi ve uygulanmasi daha koklii reformlar1 gerektirecektir. Stiphe yok ki oy kullanma
oranlarinin artmasi kendi iginde bir amag degil yatirim yapilan sirketlerin uzun vadeli olarak

degerlerini arttirmak amacina yonelik bir aractir (EC, 2011).
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Tablo 1: Oy Verme Davramslan, Hukuki ve Kurumsal Cerceveye iliskin Makro Gostergeler

Tablo 1 OPO ve OHSO degiskenlerinin yani sira, analizde yer alan hukuki ve kurumsal altyapiya ait faktorlerin tilkeler bazinda farkliliklarini sergiler. OPO (oylanan
pusula orani: Ballots Voted/Ballot Sent), oylanan pusulalarin yatirimcilara gonderilen toplam pusula sayisina oranini, OHSO (oylanan hisse senedi orani: Shares
Voted/Shares Notified) kullanilan oy sayisinin toplam oy sayisina oranini gostermektedir. Birinci ve ikinci sttunlarda OPO ve OHSO degiskenlerinin 2004-2008 yillari
icin ortalama degerlerini rapor etmektedir. Bu degiskenler Broadridge’in kiiresel veri tabanindan alinmustir. Hukuki altyapiya iliskin faktorler; (1) Posta ile Oy
Kullanma (Vote by mail), (2) Hisselerin bloke edilmemesi (Shares not deposited), (3) Birikimli Oy (Cumulative voting), (4) Azlik Haklar1 (Oppressed minority), (5)
Riighan Haklar1 (Preemptive rights) ve (6) Genel Kurul ¢agirmak i¢in gerekli sermaye orami (Capital to call meeting), hukuki kdken ve ADRI (Anti Directors’ Right
Index), Djankov ve ark. (2008) tarafindan kullanilan veri setinden alinmistir (http://www.economics.harvard.edu/faculty/shleifer/dataset). Yasal Cerceve Etkinligi,
Bilgilendirme, ve Miilkiyet Haklar: endeksleri Diinya Ekonomik Forum’u tarafindan hazirlanan Diinya Rekabet Raporu’nun 2004-2009 yillarina iligkin raporlarindan
derlenen gostergelerdir. Bu ti¢ gosterge 1’den 7’ye uzanan bir skalada 6l¢iilmektedir (1 = ¢ok zayif, ..., 7 = en yiiksek diizeyde).

(€Y @ (©) 4) (®) (6) O] ®) 9) (10) (11 (12) (13)
Genel
) _ ) Pfurul
. %ﬁéﬁl Posot?/ * Hﬁgllgln- Birikimii Oy A }RIE%]:E Qag'l;'?‘mk (Rev'?slg(? . Yesal Miilkiyet
Ulke OPO OHSO (Legal Kullanma  edilmemesi (Cuml_JIatlve (Oppressed  (Preemptive gerekli director rights Cergeve Bilgilendirme Haklar
origin) (Votg by (Share_s not voting) minority) rights) sermaye Index) Etkinligi
mail) deposited) (Capital
to call
meeting)
Almanya 0.411 0.423 Alman 1 0 0 0.5 1 0.05 35 6 6.1 6.5
Arjantin 0.224 0.317 Fransiz 0 0 0 0 1 0.05 2 23 3.9 3.2
Avustralya 0.577 0.593 Ingiliz 1 1 0 1 0 0.05 4 5.7 6.2 6.3
Avusturya 0.344 0.339 Alman 0 0 0 0.5 1 0.05 25 5.9 6.2 6.6
Belcika 0.292 0.153 Fransiz 1 0 0 1 1 0.2 3 4.7 5.9 6
Eﬁﬁi‘} 0.623 0.582 Ingiliz 1 1 0 1 1 0.1 5 53 6 55
Brezilya 0.655 0.672 Fransiz 1 0 1 1 0.05 5 3 5 4.6
Bulgaristan 0.554 0.395 Alman 1 0 0 0 0.1 3 2.7 43 39
Cek Cumh. 0.279 0.253 German 0 1 0 1 1 0.03 4 3.2 5.1 4.7
&in Halk 0.630 0593  Alman 0 0 0 0 0 0.1 1 3.9 44 5
Danimarka 0.609 0.644 Iskandinav 0 1 0 1 1 0.1 4 6.3 6 6.6
Ekvator 0.188 0.086 Fransiz 0 1 0 0 1 0.25 2 2.1 3.7 3.2
Endonezya 0.702 0.709 Fransiz 0 1 0 1 1 0.1 4 3.6 4.6 35
Fas 0.085 0.247 Fransiz 0 0 0 0 1 0.1 2 3.7 4.3 4.7
Filipinler 0.697 0.673 Fransiz 1 1 1 0 1 4 29 5.2 4
Finlandiya 0.625 0.581 Iskandinav 0 1 0 0.5 1 0.1 35 6 6.1 6.5
Fransa 0.404 0.123 Fransiz 1 0 0 0.5 1 0.05 35 55 5.9 6.1
Gana 0.583 0.717 Ingiliz 1 1 0 1 1 0.05 5 4.3 4.6 44


http://www.economics.harvard.edu/faculty/shleifer/dataset
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4.7
4.6
53
4.5
3.8
5.6
6.1

54

42
6.3
6.3
6.4
5.4
5.2
6.5
6.7
4.8
6.4
6.3
6.4
4.2
4.4
5.3
51
6.1
52
55
4.1
4.7
6.4

3.8

5.6
4.2
3.3
54
6.5



Slovenya
Sri Lanka
Tayland
Tayvan
Turkiye
Ukrayna
Urdiin
Venezuella

Yeni
Zellanda

Yunanistan

Zimbabve

Ortalama
Std. Sapma
Ortanca
Minimum

Maximum

0.505
0.488
0.686
0.691
0.300
0.607
0.792
0.703

0.603

0.294
0.557

0.518
0.191
0.561
0.085
0.910

0.514
0.465
0.717
0.729
0.332
0.447
0.561
0.835

0.712

0.275
0.739

0.522
0.210
0.569
0.086
0.937

Alman
Ingiliz
Ingiliz
Alman
Fransiz
Fransiz
Fransiz
Fransiz
Ingiliz
Fransiz

Ingiliz

o O O B O O +» o

o

0.371
0.487
0
0
1

P, PP O O Rk kR

0.677
0.471
1
0
1

o O O O B B O o

o

0.274
0.450
0.000
0
1

o O O O O +r P+ o

[N

0.492
0.448
0.500

0
1

o O B B B P O K

0.790
0.410

0.05
0.1
0.2

0.03

0.05
0.1

0.15
0.2

0.05

0.05
0.05

0.089
0.049
0.100
0.030
0.250

PP W W oW M~ DN oW

N

3.460
1.125
3.500

3.8
4.1
4.2
33
2.8
4.8
15

5.7

35
2.1

4.203
1.265
4.050
1.500
6.300

5.2
53

51
4.4
3.7
5.4
3.8

6.2

5.2

5.218
0.749
5.200
3.700
6.300

49
48
4.7
5.6
42
3.3
5.9
2.2

6.2

51
21

5.087
1.151
5.150
2.100
6.700

21



Tablo 2: Kurumsal Yatinmcilarin Oy Verme Davranislariyla ilintili Gostergelerin Bagintilar

Degiskenler Tablo 1°de tanimlanmistir. Log (Kisi bagina GSMH) 2006 sabit fiyatlarla hesaplanan gayri safi milli hasilanin nifusa oranidir. MCAP/GSMH hisse
senedi piyasalarinda islem goéren sirketlerin toplam degerinin GSMH’ya oranidir. Bu iki degisken Diinya Bankasi’nin WDI (World Development Indicators) veri
tabanindan alinmustir. Yiizde 95 ve daha yliksek giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamli bagintilar * ile isaretlenmistir.

(@) @ (©) 4) ©®) (6) ) ®) 9) (10) (11) (12) (13) (14)

(1) OPO 1
) OHSO 0.809* 1
3) Log (Kisi basina GSMH) -0.106  -0.065 1
) MCAP/GSMH 0.0770  0.098  0.523 1

Vote by mail :
(5) (Posta ile oy kullanma) 0.212*  0.174* 0.081 0.273* 1

Shares not deposited " P P
(6) (Hisseler bloke edilmez) 0.360 0.284 0.273 0.043 0.066 1

Cumulative voting
@) (Birikimli oy) 0.221*  0.214* -0.063  -0.140*  -0.106 0.052 1

Oppressed minorities
8) (Azlik haklarr) 0.138*  0.140* 0.169* 0.327* 0.497* 0.218* -0.209* 1

Preemptive rights " ) x N T
9) (Riichan haklar) -0.072 -0.061  0.190 0.121 0.182 0.294 0.236 0.047 1
(10) Capital to call general meeting 0051 0029 -0.156* -0.099 -0.272* 0.136* 0037 -0.193* -0.019 1

(Genel Kurul ¢agirmaya yeten sermaye)
(11) ADRI 0.321*  0.273* 0.065 0.252*  0.580* 0.423* 0.299* 0.661* 0.243* -0.354* 1
(12) Bilgilendirme 0.1578* 0.171* 0.668* 0.604*  0.343* 0.055 -0.118 0.492* 0.102 -0.245*  0.408* 1
(13) Yasal Cerceve Etkinligi 0.131* 0.118 0.655*  0.590*  0.231* 0.022  -0.130* 0.424* 0.147* -0.146* 0.340* 0.861* 1
14 Miilkiyet Haklar 0.041 0.027 0.719*  0.562* 0.164* -0.107 -0.085  0.304* 0.128* -0.184* 0.225* 0.859* 0.921* 1
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Tablo 3: Makro Duzeyde Kurumsal Yatinmcilarin Oy Verme Davranmslarim Ag¢iklayici Faktorler

Regresyonlar en kiigiik kareler (OLS) yontemiyle tahmin edilmistir. Her regresyon denklemine y1llik makroekonomik dalgalanmalari kontrol etmek icin 2005,
2006, 2007 ve 2008 yillari icin kukla degiskenler eklenmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin t degerleri, Huber White standard sapmalar: ile hesaplanarak
parantez iginde belirtilmistir. Kullamlan degiskenler Tablo 1 ve 2°de tanimlanmustir. Yiizde 95 ve daha yiiksek giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamli

katsayilar “ ile isaretlenmistir.

@ 2 3 (C)] ®) (6) (7 ® © (10)
OPO OPO OPO OPO OPO OHSO OHSO OHSO OHSO OHSO
Sabit 0.2173" 0.496" 0.492" 0.751" 0.729" 0.485" 0517 0.642" 0.544" 0.676"
(3.92) (5.20) (4.56) (8.23) (7.76) (3.46) (3.62) (5.92) (4.02) (5.27)
Log (Kisi basi GSMH) -0.028" -0.030" -0.052" -0.048" -0.041 0.04 -0.055" -0.058" 0.051°  -0.047"
(2.45) (2.72) (3.85) (3.61) (2.75) (0.31) (4.09) (3.09) (3.46) (2.74)
Mcap / GSMH 0.0003" 0.0003" 0.0002" 0.0003" 0.0004 0.0003 0.0003 0.0004" 0.0003 0.0005
(2.31) (2.05) (2.41) (2.03) (1.67) (1.53) (1.53) (1.99) (1.85) (1.73)
Posta ile oy kullanma 0.1136" 0.0932"
(Vote by mail) (3.32) (2.23)
Hisseler bloke edilmez 0.1627" 0.1376"
(Shares not Deposited) (5.16) (3.57)
Birikimli oy 0.1279" 0.1528
(Cumulative Voting) (4.00) (3.91)
Azhk haklari 0.0191 0.0541
(Oppressed Minority) (0.50) (1.16)
Riichan haklar -0.0058 -0.0249
(Pre-emptive Rights) (0.16) (0.56)
Genel kurul ¢agirma 02824 02254
hakkina yeter sermaye (0.96) (0.62)
(Capital to Call Meeting) ' '
0.0686" 0.0681"
ADRI (5.48) (4.56)
Bilgilendirme 0.017 0.088
(2.61) (3.03)
N 0.068" 0.048"
Yasal Cergeve Etkinligi (4.48) (2.87)

i 0.052" 0.029
Miilkiyet Haklar (2.68) (1.81)
Adj. R? 0.248 0.150 0.261 0.117 0.088 0.176 0.130 0.186 0.136 0.102
N 234 234 234 234 234 234 234 234 234 234
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Tablo 4: 2008 Yihnda En Fazla Sayida Fon Cezbeden sirketler ve Broadridge’le Baglantih

Kurumsal Yatirimeilarin Temsil Ettigi Pay Oram
Veriler Broadridge’in IMKB sirketleriyle ilgili veritabanindan alinmistir.

Broadridge'le baglantih
Sirket Fon Sayisi kurumsal yatirnmeilari
pay orani
Turkeell 580 18
Garanti Bankasi 467 9
Is Bankas1 409 2
Akbank 346 15
TUPRAS 328 29
Kog Holding 211 9
Anadolu Efes 199 38
Eregli Demir Celik. 182 10
Ford 184 14
Yap1 Kredi B. 175 33
Sabanci Holding 171 45
Aksigorta 162 31
VakifBank 157 24
Migros 155 35
Sise Cam 154 24
Otosan 153 33
BiM 143 7
Enka 141 11
THY 118 22
Halk Bankasi 114 16
Asya Katilim Bankasi 96 11
Petkim 94 23
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Tablo 5: Regresyon Denkleminde Kullanilan Degiskenlerin Istatistiksel Ozellikleri

OHSO (oylanan hisse senedi orani: Shares Voted/ Shares Notified) kullanilan oy sayisinin toplam oy sayisina oranini géstermektedir. Sirket biiytkligii
“Toplam Varliklar” bilango degerinin dogal logaritmasi olarak dlgiilmektedir. Karlilik, net karin toplam varliklara orani; Borcluluk, kisa ve uzun vadeli
borglarin toplam varliklara orani; Blylme ise net varliklarin yillik artis orani olarak tanimlanmustir. Karhihk, Biyume ve Borgluluk degiskenlerinin
2006-2008 ortalamalar1 raporlanmaktadir. TBE: Toplam bilgilendirme endeks degeri, BE1: Miilkiyet yapisi ve ortaklik haklari konularindaki
bilgilendirme diizeyi, BE2: Finansal saydamlik, BE3: Yo6netim kurulu ve yonetim yapisi ve siiregleri hakkindaki saydamlik diizeyi. Bu degiskenler
Kurumsal Yo6netim Forumu (CGFT) ve Standard and Poor’s (S&P) isbirligi ile 2004 yilindan beri IMKB sirketlerinin seffaflik ve kamuya agiklama
standartlarini arastiran bir dizi ¢alismanin 2008 yilina ait topladig veri tabanindan alimnmigtir. BE1, BE2, BE3 ve TBE degiskenlerinin alabilecegi
maksimum deger 100 olup, artan degerler daha yiiksek bir bilgilendirme diizeyini gosterir. Capraz listeleme (cross-listing) IMKB disinda (herhangi) bir
bagka hisse senedi piyasasinda sirketin listelenip listelenmedigini belirten bir kukla degiskendir. MSCI degiskeni sirketin MSCI endeksine tye olup
olmadigini belirten bir kukla degiskendir. YUzde 95 ve daha yiiksek guven diizeyinde istatistiki olarak anlamli bagintilar * ile isaretlenmistir.

Ortalama_ Std. Sapma (1) @ 3 @ ) (6) 0 @®) ©) w0 a1
(1) OPO 0.1605  0.2446 1
@  Biyime 0550  0.4518 00400 1
(3)  Karhlik oram 0.0683 0.0974 -0.1594*  0.0960 1
@) Borcluluk orani 01841  0.1592 02510 -00186 -0.5078* 1
G)  Biyiklik 206892  1.8433 0.3188* 00905 -0.1426  03164* 1
©) ‘:::‘;aa;‘é";rzg?ay"“ 06388  0.2108 00997  -0025 -02018% 01998* 0.1591* 1
™  BEL 64.0677 146143  03281* -0.1245 -0.0058 0.0966  04612* 02684% 1
@ BE2 625188  10.8087 02254 00616 -0.0616 02225% 03391* 01584  05226% 1
© BE3 427293 132580 01396 00746 -0.0902 01031  02997* -0.0008  02696* 02530% 1
(10) TBE 57.7820  9.6321 0.3158* 00531 -0.0637 01953% 04820% 02001* 08187* 08178* 06099* 1
(11) CaprazListeleme 01076  0.3109 02200* 00250 00271 00778  0.3647% 00261  02267* 0181  01945% 02553% 1
(12) MsCI 01801  0.3855 0.3574* 00028 00254 00685 0.6198* -0.1826* 03890% 03078 02641* 0.4180% 06268% 1
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Tablo 6: Kurumsal Yatirnmcilarin Oy Verme Egilimini Etkileyen Faktorler

Tablo 6 bagimli degisken OPO’yu agiklamak i¢in tahmin edilen denklemlerde elde edilen katsayilar1 rapor
etmektedir. Tim degiskenler Tablo 5°de tanimlandigi gibi kullanilmigtir. Regresyon denklemi endustri
farkliliklarin1 kukla degiskenler vasitasiyla kontrol etmektedir. t-degerleri tahmin edilen katsayilarin altinda
parantez iginde rapor edilmistir. Yiizde 95 ve daha yiiksek giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamli

katsayilar " ile isaretlenmistir.

(L @ (3
Sirket Biiytikliigi 0.051 0.061 0.098
(3.74) (3.57) (4.91)
Blyume orani 0.067 0.057 0.108
(1.33) (1.69) (1.45)
Borcluluk orani 0.049 0.053 -0.177
(0.36) (0.69) (0.89)
Karhlik orani 0.078 0.049 0.108
(0.46) (0.98) (0.37)
Isleme kapal1 sermaye orani -0.009 -0.009 -1.537
(1.10) (1.10) (1.60)
Capraz listeleme 0.111" 0.101" 0.111"
(3.05) (2.84) (3.62)
MSCI 0.109 0.126 0.130°
(2.64) (3.06) (3.68)
TBE 0.0026
(1.29)
BE1 -0.001 -0.002
(0.34) (0.12)
BE2 0.012" 0.049"
(2.34) (3.01)
BE3 -0.003 -0.041
(0.75) (3.59)
BE1*(Isleme kapali sermaye 0.003
orant) (0.021)
BE2* (isleme kapal1 sermaye -0.054"
orant) (2.31)
BE3*(Isleme kapali sermaye 0.048"
orani) (2.75)
Orneklem (Sirket Says1) 102 102 102
Adj. R? 0.371 0.376 0.396
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Introduction

The last two decades have witnessed a growing importance of institutional investors in
global capital markets. These professional investors manage financial assets exceeding US$65
trillion (including over US$30 trillion in equities) according to the International Monetary Fund
(2011) and OECD estimates (OECD, 2011a). Assets under management of institutions have
tripled since the early 1990s. Institutional investors are major players not just in developed
markets; their role is rapidly growing in emerging market countries (Khorana, Servaes, and
Tufano, 2005).

Institutional investors influence financial markets worldwide through their predominance
as buyers and holders of corporate securities. Given the size of their portfolios, they can and do
affect the way corporations behave as well as the corporations’ governance structure. Their
monitoring role enhances corporate value and hence the value of exchanges (Ferreira and Matos,

2008). Hence, understanding the preferences of institutional investors with respect to corporate

1 Address for correspondence: Professor Dr. B. Burcin Yurtoglu, Chair of Corporate Finance,
Burgplatz 2, 56179 Vallendar, Germany

E-mail: burcin.yurtoglu@whu.edu
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governance is important for firms, policy makers and researchers. Typically research has
attempted to discern the preferences of institutional investors from inferences of which corporate
attributes are deemed important and therefore monitored by institutional investors. Such research
has examined market reactions to governance changes, proxy voting, and monitoring by the
institutional investors. An important result of this research is that strong governance
environments act to strengthen monitoring ability such that more institutions are encouraged to
hold concentrated equity positions (Li, Moshirian, Pham and Zein, 2006). While the evidence
shows an increase in institutional investors' activism during the last decade (Del-Guercio and
Hawkins, 1999; Gillan and Starks, 2007), there is little direct evidence on whether institutional

investors attend shareholder meetings or on whether and how they actually vote.

Method

This paper tackles these questions by analyzing the institutional and company specific
determinants of the tendency of institutional investors to participate in the shareholder meetings
of companies they invest in and cast their vote. We do so by studying two unique datasets. Our
first sample consists of annually aggregated information on the ratio of ballots voted by the
institutional investors, to the total number of ballots sent out (OPO) and on the ratio of voted
shares to total shares (OHSO) in 62 countries over the 2004-2008 period. These data are
provided by Broadridge, a company which offers proxy processing services to a large number of
international banks and brokers, institutions in a large number of markets. Since Broadridge
commands more than 90 percent of the proxy market, our data are highly representative of the
behaviour of international investors in shareholder meetings across the world. The data reveal
that there is substantial variation in both OPO and OHSO across countries. The mean value of
OPO (OHSO) is 51.77 (52.21). Countries such as Morocco and Ecuador have an average OPO

(OHSO) around 20% and in some other countries such as Japan these ratios exceed 75%.

We argue that institutional environments are likely to influence OPO and OHSO because
of their role in facilitating corporate monitoring. Li et al. (2006) show that in order to monitor
management effectively institutions must be able to voice their opinions, enforce their rights and
obtain information necessary for monitoring purposes. The extant literature shows that these

factors are largely the products of laws and regulations (La Porta et al., 2008). Accordingly, to
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explain the variation in OPO and OHSO, we use proxies to measure the extent to which

institutional factors support those abilities.

First, the ability of institutions to voice opinions depends on the degree to which a macro
governance environment protects voting rights of minority shareholders and enables them to
challenge insiders. To measure shareholder protection, La Porta et al. (1997, 1998) construct the
anti-director rights index which quantifies the presence of six important provisions related to
shareholder rights in a country’s company law or commercial code: (1) Vote by mail, (2) Shares
not deposited, (3) Cumulative voting, (4) Oppressed minority), (5) Preemptive rights and (6)
Capital to call meeting. For institutions interested in monitoring, these rights can significantly
improve their intervention ability by (i) reducing the costs of voting or proxy contests, (ii)
improving access to the board of directors, (iii) offering further avenues to challenge insiders
other than in annual general meetings, and (iv) restricting the ability of insiders to dilute the
voting power of others through preferential share issues. To check the robustness of our results,
we also utilize an alternative Anti-Director Rights Index (ADRI), developed by Djankov et al.
(2008) to meet the criticisms that the original index have faced.

Second, the effect of shareholder rights can be strengthened by the degree to which they
are enforced. To measure the degree of enforcement, we employ two quantitative assessments of

the rule of law: (1) Property rights, and (2) Efficiency of legal framework.

Third, the ability of institutional investors to access information relevant to monitoring
decisions is a function of sufficient, accurate and timely corporate disclosure. We measure the
degree to which regulations mandate such information by another country-level variable,
Strength of auditing and reporting standards. These three variables are based on survey data
from the World Economic Forum’s Global Competitiveness Report. They are evaluated on a
scale of 1 to 7. At one end of the scale, 1 represents the worst possible situation; at the other end

of the scale, a measure of 7 represents the best outcome.

The second part of the paper focuses on companies listed at the Istanbul Stock Exchange
using a second dataset provided by Broadridge which has the additional advantage of observing
OPO and OHSO at the company level in 2008. We hypothesize that the major drivers of the
institutional investors to cast their vote in the general shareholder meetings will be the ownership

structure and the degree to which companies supply timely and accurate corporate information.
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Ownership structure is an important factor because institutions refrain from acquiring shares due
to expropriation risk (Leuz, Lins and Warnock, 2009) and they also refrain from casting their
votes (Van der Elst, 2011) in closely held companies. We focus on three different aspects of
transparency and disclosure by using the Transparency and Disclosure Survey conducted by the
Corporate Governance Forum of Turkey and Standard and Poors over the 2004-2008 period. The
survey quantifies information on the degree to which listed comapanies provide information on
their ownership structure (BE1), their financials (BE2), and their board structure and board
procedures (BE3). We also consider a combination of these three individual indices to measure
overall level of transparency and disclosure (TBE). In addition to these factors we use firm size,
cross-listings and MSCI membership of listed firms as additional factors since because

institutional investors have concerns about liquidity and transaction costs.

We use correlation analysis and ordinary least square regression (OLS) analysis which
employs combinations of these variables along with additional control variables to understand

their relationship to voting behaviour.
Results

We show that three provisions related to shareholder rights; (1) Vote by mail, (2) Shares
not deposited, (3) Cumulative voting have a strongly positive effect on both OPO and OHSO.
We also report a positive and strong effect of ADRI and the three remaning institutional variables;
Property rights, Efficiency of legal framework, and Strength of auditing and reporting standards.
These effects are both statistically and economically significant. To give an example, in
countries with legal systems which supply Cumulative voting, both OPO and OHSO are higher in
the order of 15 percentage points. Our regressions explain 8.8 (worst) to 26.1 (best) percent of
the variation in the 234 OPO and OHSO observations from 62 countries.

As per the company characteristics that play a role on voting behavior, the results of the
regression analysis show that in a sample of 102 ISE listed companies, institutional investors cast
a higher fraction of their votes in larger companies, in companies with an MSCI (Morgan Stanley
Capital International World Index) membership and a cross-listing. The magnitude of these
effects are in part large. For example institutional investors cast some 10 percent more shares in
companies which have a MSCI membership and/or cross-list their shares. While the overall

transparency and disclosure index (TBE) is not significant at the conventional level, one of its
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components, BE2 (financial transparency) is. When we interact the three transparency and
disclosure index components with the fraction of closely held shares, we note that financial
transparency becomes less important in companies with a high fraction of shares closely held.
Another interesting finding is the negative coefficient of the interaction of BE3 with closely held
shares. While BE3 is insignificant for the average company in the sample, it turns significantly
negative in the specification with the interaction term, and the interaction term is also

significantly negative.

The results suggest that institutional investors refrain from casting their vote due to
content of the information on board structures and board procedures. This finding is consistent
with empirical findings in other emerging markets on the effects of board structures on company
performance (Black and Kim, 2007; Sarkar and Sarkar 2008, Dahya, Dimitrov and McConnell,
2008).

Conclusion

The variations in voting behavior are largely determined by macro corporate governance
factors such as shareholder protection, law enforcement and corporate disclosure requirements.
Strong governance environments act to strengthen monitoring ability such that more institutions
are encouraged to voice their opinion by attending the general shareholder meetings and by

casting their vote.

Our findings in the second part of the paper highlight that several other firm-specific
factors influence institutional investors behavior holding the macro governance corporate
governance factors such as shareholder protection, law enforcement and disclosure requirements
constant. More importantly, the results indicate that voluntary transparency and disclosure levels
of ISE listed companies are not conclusive to the participation of institutional investors in the

decisionmaking processes.

We conclude that the introduction of relatively minor provisons such as elimination of share
blocking before the general assemblies (Shares not Deposited ) may induce institutional
shareholders to take more active stance in monitoring companies which in turn may improve
holding periods. While such small steps are easy to implement, broader goals such targeting a

wider shareholdership require fundamentaly different reforms.
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