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OZET

Kurumsal portfoylerde hisse senetleri onemli bir yere sahiptir.
Dolayisiyla, kurumsal yatirim sirketlerinde ¢alisan uzmanlar portfoylerine
katacaklar:  hisse senetlerini segerken bazi  kriterleri goz Oniinde
bulundururlar. Caliymanin temel ¢ikis noktasi, menkul kiymet piyasalarinda
giin gectikce onemi artan kurumsal yatirimcilarin, yatwim araglarin
secerken hangi kriterleri goz oniinde bulundurduklarini incelemektir.
Yapilan arastirma sonucunda bir dizi kriterin hisse senedi segiminde
kullanmldigi gozlenmigstir. Cok sayidaki degiskenler faktor analizine tabi
tutulmugs ve bunun sonucunda da degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon
dikkate alinarak daha az sayida degisken elde edilmistir. Bu ¢alismanin
amaci, literatiirde var olan bireysel yatirimcilarin davranis sekillerini
gosteren arastirmalara kurumsal yatirimcr davramslarini analiz eden bir
calismayla katilmaktadir.

ABSTRACT

Stocks have an important role in institutional portfolios. By the
way, professionals take into consideration some criterias when choosing
stocks for their portfolios. This study’s starting point is to examine the
methods of institutional investors and their priorities for choosing
investment instruments where the institutional investors’ importance in
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security markets increase day by day. At the end of the research, a set of
criterias found out which affects stock selection. These large amount of
variables decreased with the help of factor analysis. With this study, we
would like to analyze the institutional investors’ stock selection criterias
which were done for individual investors before.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yatirimcilar, Faktor Analizi, Hisse Senedi
Secim Kriterleri

Key Words: Institutional Investers, Factor Analysis, Stock Selection
Criterias

1. GIRIS

Menkul krymet borsalarinda islemler yatirimcilarin alim veya satim
dogrultusunda karar vermesi ile ger¢eklesmektedir. Bu baglamda yatirimel
davraniglarin1 anlamaya c¢aligsmak, fiyat hareketlerini agiklamakta 6énemli bir
dayanak noktasini olusturmaktadir. Ureten ve Ozcam’a gore (1996) bireysel
yatirimeilarin hisse senedi tercihini belirleyen faktorler sirastyla; karhilik,
satiglar, pazar payl ve iretim teknolojileridir. Freeman ve Bartels’e gore
(2000) ise Gilineydogu Asya borsalarinda faaliyet gosteren yatirimcilarin
tercihinde ilk sirayr isletmelerin genel yonetim kabiliyeti almaktadir. Bunu
kiiciik ortaklara saygi, esas faaliyete odaklanma, isletme hakkinda ¢ikan
haberler ve isletme borg seviyesi takip etmektedir. Ayrica arastirmaya gore
fon yoneticilerinin en sik kullandig1 finansal metotlar; fiyat kazang orani,
piyasa degeri/defter degeri ve aktiflerin karliligidir. Sugihorto, Inanga ve
Sembel (2007) Cakarta Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem yapan fon
yoneticileri tizerinde yaptiklar1 arasgtirmaya gore ise; sirasiyla yatirimda
oncelikle hissenin gelecekteki degeri, ardindan kisa vadeli getirileri, pazar
payl, temettii 6demeleri, islem hacminde hareketlilik ve likidite degerleri
kabul gormektedir. Kurumsal yatirimcilarin hisse senetlerine yatirimda
kullandiklar1 o6lgiilere gelindiginde ilk sirayr fiyat kazang orani almaktadir.
Bunu piyasa degeri/defter degeri ve temettli oran1 takip etmektedir. Ayrica
Arastirmacilara gore ekonomik risk, isletme dist hisse degerini etkileyen
faktorleri arasinda ilk sirada bulunmaktadir. Ekonomik riski, politik risk ve
yasal diizenlemelerle ilgili riskler takip etmektedir.

Bu c¢alismada Tiirk Sermaye Piyasasi’'nda faaliyet gosteren
kurumsal yatirimeilarin yatinm portfoylerini olustururken hisse senedi
se¢iminde etken etmenlerin neler oldugu faktor analiziyle tespit edilmeye
calisilmistir.
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2. KURUMSAL YATIRIMCILAR

Finansal sistemde; fon arz ve talep edenler arasindaki dengenin
kurulmasi ve kaynaklarin ekonomik birimler arasinda optimum dagiliminin
saglanmasinda sermaye piyasalar1 6nemli bir isleve sahiptir. Bu islevin
temelinde de sermayenin tabana yayilmasi gelmektedir. Sermaye
pivasasinda hisse senetleri islem goren sirketlere ortak olan tasarruf
sahipleri, paylar1 oraninda temettii geliri elde etmekte ve hisse senetlerinin
deger artisindan yararlanmaktadir. Miilkiyetin tabana yayilmasina imkéan
veren sermaye piyasalari, bu yonleriyle kiiglik tasarruf sahiplerine biiyiik
sermaye sahibi kesimle aymi risk-getiri diizeyini paylasma imkanin
saglamaktadir (Ozer ve Erdogan, 1998:3-4).

Diger taraftan, ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesinde
tasarruf artigt gerekli olmakla birlikte 6zellikle gelisen piyasalarda yeterli
olmamaktadir. Bu durum, o6zellikle tasarruf oranlarinin kiiciik oldugu
iilkelerde tasarruflarin ekonomik gelismeye katki saglayacak verimli yatirim
alanlarina yonlendirilmesi zorunlulugunu dogurmaktadir. Tasarruflarin
etkin yatirimlara yonlendirilmesi alternatif yatirim alanlarina yonelik
bilgilerin toplanarak profesyonelce analiz edilmesini gerektirir. Iyi bir
analizin gerceklestirilmesi ise, bilgi birikimi, analiz ile ¢abuk ve dogru karar
alma yetenegi ve teknik donanim gerektirdiginden, bireysel yatirimeilar
fonlarin1 giderek artan bir oranda kurumsal yatirimcilar araciligiyla
degerlendirmektedir (Ozer ve Erdogan, 1998:3-4).

Sermaye piyasasinin gelismesinde 6nemli bir paya sahip olan ve
kiigik tasarruf sahiplerinin smirli birikimlerini bir araya getirerek
verimliligi yiiksek yatirimlara yonelten organizasyonlara kurumsal yatirimer
denir (Mackinnon ve Neal, 1992:3). Diger bir ifadeyle kurumsal yatirimci;
bireylerin gelir ve giderleri arasindaki pozitif farktan olusan fon fazlalarinin
toplanmasi ve bilyiik miktarlara ulasan bu fonlarin hukuki bir ¢ergeve i¢inde
degerlendirilmesi islevi ile ugrasan kurumlardir. Kurumsal yatirimcilar bu
anlamiyla; bireysel yatirimcilardan topladiklar: fonlar1 yatirimei gruplari
acisindan ¢esitlendirmeye tabi tutarak, en yiiksek getiriyi saglamak amacryla
isletmeye calisirlar (Ozer ve Erdogan, 1998:37).

Kurumsal yatirimeilarin iilke ekonomisine sagladiklar: katkilari
asagidaki gibi 6zetleyebilir; (IMKB; 2003: 507)

» Ekonomik biiylimenin hizlandirilmasi: Borsalar kurumsal tasarruflara
hareket ve canlilik kazandirmaktadir. Piyasa ekonomisinin hakim
oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf seviyesinin yiikseltilmesi ve
tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina kaydirilmasi seklinde
ortaya konulabilen kaynak sorununun ¢éziimlenebilmesi i¢in etkin bir
piyasanin olmasi gereklidir. Bdyle bir piyasada, biitce agigini
borglanmak suretiyle karsilamak isteyen veya elinde bulunan ticari
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isletmeleri sirket haline getirerek, bunlarin hisse senetlerini halka
satmak isteyen devletin; kisa ve uzun vadeli bor¢ senedi ¢ikararak
bor¢lanmak isteyen Ozel sektoriin ve hisse senedi ¢ikararak
sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan simail
sirketlerinin karsilasacaklar1 yer menkul kiymetler borsalaridir.

Tasarrufcularin  birikimlerini  seffaf ve giivenli bir ortamda
degerlendirmelerine olanak saglamasi: Kurumsal yatirimeilar
portfoylerinde meydana gelen degisiklikleri diizenli olarak
acikladiklar1 raporlarla miisterilerine duyurmaktadir. Bu da seffaf ve
giivenilir bir pazar olusmasini saglamaktadir.

Sermayenin tabana yayilmasi: Kurumsal yatirim sirketleri, kiiglik
tasarruf sahiplerine, yeterince bilgi sahibi olmadiklari, piyasalar
konusunda aracilik yaparlar. Cok kiiciik yatirimlarla bile bu sisteme
girilebildigi i¢in menkul kiymetlerin tabana yayilmasi saglanir.

Kayitdist ekonominin azaltilmasi: Kurumsal yatirimcilarin hem say1
olarak hem de portfoy bilyiikliiklerini arttirmalart menkul kiymet
borsalarindaki enstriimanlara olan talebin artmasi anlamina gelir.
Menkul kiymetlerinin, borsa kotuna alinmasi ve borsada islem
gorebilmesi i¢in sirketler belirli kosullar1 saglamak zorundadir. Bir
anlamda, bu sirketler siirekli olarak denetim ve gozetim altindadir ve
bu sirketlerle ilgili bilgiler yatirimeilarin korunmasi amaciyla en kisa
stirede kamuya agiklanir

Uzun vadeli yatirim ve fonlama imkanlarinin artirilmasi: Kurumsal
yatinmceilarin varligr sirketler agisindan, bor¢ dogurucu araglarin
ihracinda s6z konusu olan “vade” kisitinin etkisini azaltir. Sirketler
pazarlama gii¢liiglinden dolayr uzun vadeli araglar ihra¢ etmekte
zorluk c¢ekerler. Bu durum uzun vadeli bor¢lanmanin maliyetinin
olmasi gerekenden daha yiiksek olmasina yol agmaktadir. Ikinci el
piyasa etkin calistyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan kalkar.

Ekonominin risklerinin ve kirilganligimin azalmasi: Kurumsal
yatirimeilar sermaye piyasalarina bireysel yatirimcilara oranla daha
uzun vadeli bakmaktadir. Bu durum menkul kiymet borsalarinda
volatilitenin azalmasini saglamaktadir. Volatilitenin azalmasi da
piyasalar1 kirilganliktan kurtarir, fiyat hareketlerinin diizene
girmesini saglar. Bu sekilde gelecege iliskin tahmin ve 6ngoriilerin
daha tutarli hale gelmesi saglanir.

Sermaye piyasalart gelismis {ilkelerde kurumsal yatirimeilar

icerisindeki en O6nemli grubu sosyal gilivenlik kuruluslar1 olusturmaktadir.
Ancak, Tirkiye gibi, sosyal giivenlik sisteminin gelirlerinin giderlerini
karsilamaya yetmedigi ekonomilerde bu kuruluslar fon arzeden degil, fon
talep eden bir yapidadir. Bu baglamda iilkemizde kurumsal yatarimer olarak;
yatirnm sirketlerini, emeklilik fonlarini, sigorto sirteklerini ve diger
kurluglar1 gosterebiliriz.
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3. DUNYA’DA KURUMSAL YATIRIMLARIN GELISiMi

Ulke kalkinmasinda ve sermaye piyasalarinin gelisiminde dnemli
yer tutan kurumsal yatirimlar, ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, ozellikle,
son 20 yilda hizla gelismeye baslamistir. Kurumsal yatirimcilarin toplam
varliklar1 1970-1980 arasinda ii¢ kat, 1980—-1990 arasinda da ii¢ kattan fazla
artmistir. ABD’de 1980°den sonra kurumsal yatirimlarin yillik ortalama
biiylime hiz1 %1015 arasinda degismistir. (Brancato, 1997: 125)

Bugiin en yiiksek finansal varlik 19,52 trilyon Dolar degerle
Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunmaktadir. ABD’den sonra
Japonya’nin kurumsal yatirimcilarinin finansal varliklart 4,3 trilyon
Dolar’dir. Tiirkiye’de ise bu rakam 5,7 milyar Dolar’dir. Kurumsal
yatirimcilarin - finansal varliklarinin - GSYIH’ye oranma bakildiginda
Tiirkiye’nin %3,1 oranla diinya ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

1990-2000 yillar1 arasinda kurumsal yatirimeilarin - portfoy
dagiliminda, sabit getirili menkul kiymetlerin agirhig1 iilkeden {ilkeye
degismekle birlikte hisse senetlerinin payindan daha fazladir. 27 OECD
iilkesinin 1990-2000 yillar1 arast kurumsal yatirimeilarin portfylerinin
dagilimmma gore, hisse senetlerinin portfoydeki payr ortalama olarak
%?24’tiir. Kurumsal yatirimcilarin sabit getirili menkul kiymetlere yatirimi
yine ayni yillar arasinda ortalama %47 olarak gergeklesmistir. Ayrica,
iilkeler bazinda inceleme yapildiginda yatirimcilarin {lke politik ve
ekonomik yonelimlerine uygun olarak portfoy olusturduklari anlasilmaktadir
(OECD,15.10.2006).

Bugiin diinya iilkelerinde faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilarin
portfdy olusumuna baktigimizda; sermaye piyasalarinin gelismis oldugu
iilkelerde hisse senetlerinin portfoy igindeki payr daha yiiksek olurken,
gelismekte olan Tlkelerde ise; gerek devlet i¢ bor¢lanma faizlerinin
yiiksekligi, gerekse hisse senetleri piyasalarindaki yiiksek volatite nedeniyle
kurumsal yatirimcilar1 daha gok sabit getirili enstriimanlara yoneltmektedir.

4. TURKIYE’DE KURUMSAL YATIRIMLARIN GELIiSiMi

Tiirk Sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren kurumsal yatirimeilarin
etkinlikleri yavas yavas kendini gostermektedir. Tiirk sermaye piyasasina
1987 yilinda giren yatirim fonlar1 vadesiz, dolayisiyla ¢ok likit olmalar1
sebebiyle gecen yirmi bir yillik siirede hizli bir gelisim gostermistir.

Yatirimceilari, hisse senetleri piyasasindaki belirsizlikten ve
fiyatlardaki yiliksek oranli oynamalardan koruyan yatirim fonlari, istikrarli
kazang imkani saglayarak kiiglik tasarruf sahibinin birikimlerinin sermaye
piyasasina kazandirilmasinda 6nemli rol iistlenmektedir.
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Tiirk Sermaye Piyasas’nda ilk olarak 1987 yilinda 3 adet B Tipi fon
kurulmustur. Sonraki y1l bunlara 5 adet B tipi fonun yan1 sira 2 adet de A
Tipi fonun eklenmesiyle kurulan fon sayis1 1988 yili sonunda 10’a
yikselmigtir. 1989 yilinda 27 olan fon sayist 1996 sonunda 124’e, 1997
sonunda ise 144’e ulagsmastir (SPK Aylik Biilten, Haziran 2006).

2009 yilina gelindiginde, 28 Subat tarihi itibari ile 65 farkl: sirketin
toplam 332 adet fonu finans sektoriinde yatirimeilara sunulmustur. Bu
fonlarin 123 adedi A Tipi fon, 209 adedi ise B Tipi fondur. Bu fonlara
yatirim yapan toplam yatirimecr sayist ise 3.244.344 adettir (SPK Aylik
Biilten, Subat 2009).

Tablo 1: 2009 Subat Itibariyle Yatirim Fonlari

Portfoy Yapilar:
Toplam . Kamu
Fon " Yatirnme | Hisse Ters
Deger TL Bor¢
Sayisi Sayisi Pay1 Repo | Top.
(000) o Arag. |,
%o o )
Yo
A Tipi
123 579.707 182.880| 55,25| 28,48 15,96 99,69
Fonlar
B Tipi 209 | 25.682.804 | 3.061.664 0,12 33,64| 61,76 95,52
Fonlar
Toplam 332 | 26.262.511 | 3.244.344

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik Biilteni, Subat 2009.

Tiirkiye’de 65 adet kurucu kurum olmasina karsin ilk on kurumUN
piyasa paylar1 toplami1 %87°dir. Bu listenin en basinda %20,9 ile Is Bankasi
yer almaktadir. Is Bankasmni %16,6 ile Yap1 Kredi Bankasi, %13,7 ile
Garanti Bankasi takip etmektedir.

Tablo 2: Menkul Kiymet Yatirim Fonu Kurucularinin Piyasa
Paylar1

FON TOPLAM | PIYASA

N LI b LS DEGERI (TL) | PAYI (%)

1 T.IS BANKASI A.S. 5.482.864.934 20,9
2 YAPI VE KREDI BANKASI 4.367.438.921 16,6
3 T.GARANTI BANKASI A S. 3.605.493.884 13,7
4 AKBANK T.A.S. 3.438.912.142 13,1
5 T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 1.413.969.150 5.4
6 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI 1.216.300.695 4.6
7 HSBC BANK A.S. 1.155.255.890 4.4
8 TURK EKONOMI BANKASI A.S. 933.183.291 3,6
9 FINANSBANK A.S. 634.282.792 2.4
10 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL 630.834.599 2.4
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DEGERLER A.S.

TOPLAM 22.878.536.298 87,1

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ayhk Biilteni, Subat 2009.

Ote yandan Tiirk Sermaye Piyasasi'nda toplam piyasa degeri
481.126.010 TL olan 34 adet yatirim ortaklig: sirketi faaliyet gostermektedir
(SPK Aylik Biilten, Subat 2009). Yatirim ortakliklarinin portfoyleri
incelendiginde ise ortalama olarak portfoylerinin %33,69’u hisse
senetlerinden, %43,50°si kamu borglanma araglarindan ve %21,34’i ters
repo islemlerinden olugmaktadir.

Tablo 3: Emeklilik Yatirim Fonu Kurucularinin Piyasa Paylar1

FON .

TOPVLAM PR{;;SIA

DEGERI
No | Kurucu (TL) (%)
1 AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. |1.471.597.708 222
2 ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. 1.381.769.126 20,8
3 YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. 990.424.956 14,9
4 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 950.940.714 14,3
5 VAKIF EMEKLILIK A S. 414.799.652 6,3
6 BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. 388.943.465 5,9
7 ING EMEKLILIK A.S. 360.190.854 5,4
8 ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 338.035.581 5,1
9 FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT.A.S. 249.885.342 3,8
10 AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 74.933.181 1,1
11 ERGO ISVICRE EMEK. VE HAYAT A.S. 7.651.134 0,1
12 FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 1.737.492 0,0
TOPLAM 6.630.909.204 100

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ayhk Biilteni, Subat 2009

Emeklilik yatirim fonlarmin sayist 2003 yilinin Ekim ayinda 53
adet iken, 2004 Ocakta 72’ye ylikselmistir. Bu tarihteki toplam aktif degeri
35.451.687 TL, emeklilik fonlarina yatirim yapan yatirimer sayist da
89.753’tiir. 2006 Haziran aymna gelindiginde yatirimci sayisi 2.584.647,
toplam aktif degerleri de 1.883.068.240 TL dir. Bugiin 12 6zel emeklilik
sirketinin kurmus oldugu toplam 121 emeklilik yatirirm fonunun toplam
degeri 6.630.909.000 TL’Yi bulmakta ve yatirimci sayist ise 4.981.550
kisiden olugmaktadir. Bu fonlarin portfoy dagilimlarina baktigimizda
portfoylerindeki hisse senetlerinin %7,47, kamu bor¢lanma araglarinin
%72,99 ve ters repo islem paylarinin %14,38 oldugu goriilmektedir (SPK
Aylik Biilten, Subat 2009).

2008 4. ceyrek sonu itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren 14
gayrimenkul yatirirm ortakligi sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin
cikarilmis sermayeleri toplami 1.032.387.140 TL iken piyasa degerleri
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toplam1 3.045.946.296 TL’dir. Ayrica, Tiirk Sermaye Piyasasi’nda Subat
20009 itibariyle porfoy biiyiikliikleri 34.872.333.000 TL olan 23 adet portfoy
yonetim sirketi faaliyet gostermektedir (SPK Aylik Biilten, Subat 2009).

5. KURUMSAL YATIRIMCILARIN HISSE SENEDIi
SECIMINDE GOZONUNDE BULUNDURDUGU
ETMENLERIN FAKTOR ANALIZiYLE iNCELENMESI:
TURKIYE ORNEGI

5.1. Arastirmanin Metodolojisi

Kurumsal yatirim sirketlerinde ¢alisan profesyonellerin yatirim
yaparken nelere dikkat ettiklerini 6l¢gmek amaciyla yapilan bu ankete
kurumsal yatirim sirketlerinde ¢alisan 107 yatirim uzmani katilmistir
(Kocabiyik, 2006). Ankette kurumsal yatirim calisanlarina hisse senetlerine
yatirim yaparken goz oniinde bulundurduklar: kriterlerin 6nem derecelerini
belirlemek amaciyla 17 faktér sunulmustur. Katilimcilardan her bir faktorii
kendilerine sunulan besli dlgege gore belirlemesi istenmistir. Bu dlgek cok
onemliden baglayarak, sirasiyla 6nemli, orta, az 6énemli ve dnemsiz seklinde
olusturulmustur. Anketlerin biiyiik bir boliimii elektronik ortamda, kurumsal
portfoy yoneticilerine ulastirilmis ve cevaplart yine elektronik ortamda
almmistir. Gelen anketler SPSS programinda analiz edilmistir.

5.2. Hipotezlerin Olusturulmasi

Aragtirmanin hipotezleri asagida verilen tablo4’de gorildiigi
sekilde kurulmus ve t testi ile degerlendirilmistir. Ayrica verilerin
Ozetlenmesi anlaminda frekans ve ylizde dagilimlart ve ortalamalar
kullanilmigtir. 17 kriter daha sonra faktor analizi kullanilarak daha az
faktore indirgenmistir

Tablo 4: Hipotezlerin Olusturulmast

H;. Sirketin donem net kar1 hisse senedi yatiriminda 6nemli bir etkendir.

H,. Sirketin biiylime potansiyeli hisse senedi yatiriminda énemli bir etkendir.

Hs. Sirketin esas faaliyet kar1 hisse senedi yatiriminda énemli bir etkendir.

H,. Sirketin hisse basina kazanci hisse senedi yatiriminda 6nemli bir etkendir.

Hs. Sirketin islem hacmi hisse senedi yatiriminda 6nemli bir etkendir.

Hg. Sirket hakkinda ¢ikmig haberler hisse senedi yatirnminda 6nemli bir
etkendir.

H;Sirketin i¢inde bulundugu sektdr hisse senedi yatiriminda onemli bir
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etkendir.

Hs. Sirketin temettii (kar pay1) 6demeleri hisse senedi yatiriminda dnemli bir
etkendir.

Ho. Sirketin pazar pay hisse senedi yatirirminda dnemli bir etkendir.

Hj. Sirketin taninmislig1 hisse senedi yatirnminda énemli bir etkendir.

Hy,. Sirketin teknik analizleri hisse senedi yatirirminda 6nemli bir etkendir.

Hj,. Sirketin islem hacimlerindeki ani yiikselis ve azalislar hisse senedi
yatiriminda 6nemli bir etkendir.

Hi;. Sirketin halka aciklik orani hisse senedi yatiriminda 6nemli bir etkendir.

H,4. sirketin yonetim kadrosu hisse senedi yatiriminda 6nemli bir etkendir.

His. Sirket hakkinda uzmanlarin yorumu hisse senedi yatiriminda énemli bir
etkendir.

H16:Sirketin iiretim teknolojisi hisse senedi yatirirminda dnemli bir etkendir.

H;; Tiiyolar hisse senedi yatirnminda 6nemli bir etkendir.

5.3.Bulgulararin Degerlendirilmesi

Katilimcilara hisse senedi se¢iminde etkili olabilecegi diigiiniilen 17
faktor ile bu faktorlerin 6nem derecelerine vermis olduklari cevaplar asagida
tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: Hisse Senetlerine Yatirnm Yaparken Gozoniinde
Bulundurulan Kriterlerin Onem Dereceleri Siralamasi

HIPOTEZLER Mutlak | Ortalama* 2;1‘:::”
Donem Net Kar1 107 4,45 0,70
Biiyiime Potansiyeli 107 4,36 0,83
Esas Faaliyet Kar1 107 4,18 1,04
Hisse Basina Kazang 107 4,07 0,85
Islem Hacmi 107 4,01 1,00
Sirket Hakkinda Cikmig Haberler 107 3,99 0,96
Sirketin i¢cinde Bulundugu Sektor 107 3,96 0,85
Temettii (Kar Payr) Odemeleri 107 3,87 1,00
Pazar Pay1 107 3,74 1,05
Tanmmishk 107 3,67 1,00
Teknik Analiz 107 3,61 1,21
Elzeelrlrzslzlracimlerindeki Ani Yiikselis ve 107 3.59 115
Halka Ag¢iklik Orani 107 3,48 1,08
Yonetim Kadrosu 107 3,39 1,12
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Uzmanlarin Yorumu 107 3,38 1,06
Sirketin Uretim Teknolojisi 107 3,32 1,26
Tiiyolar 107 2,73 1,40

* Ortalamalar 5 iizerinden degerlendirilmistir. (En Onemli=5, Onemli=4,
Orta=3, Az Onemli=2, Onemsiz=1)

Kurumsal yatirim sirketlerinde ¢alisan uzmanlarin hisse senetlerine
yatirnm yaparken gbéz Oniinde bulundurduklari kriterlere iliskin
degerlendirmelerinde en yiiksek ortalama dénem net karmindir. Donem net
karmin degeri 5 tzerinden 4,45’tir. Dénem net karini sirasiyla biiyiime
potansiyeli, esas faaliyet kar1 ve hisse bagina kazang takip etmektedir. En
diistik ortalama 2,73 ile tliyolardir. Uzmanlarin diger kriterlere gore daha az
onemli gordiigii kriterler; sirketin iiretim teknolojisi, uzmanlarin yorumu ve
yonetim kadrosudur. Degerlendirme yapilirken dnem (significant) degerine
bakilmistir ve 0.05’ten kiiciik olan hipotezler anlamli bulunmus ve kabul
edilmistir.

Faktor analizi bir¢cok degiskeni kovaryans iliskilerine dayanarak
gruplandirmayr amaglamaktadir (Johnson ve Wichern, 2002). Bu ¢alismada
kurumsal yatirimcilarin hisse senedi se¢iminde gozoniinde bulundurdugu
kriterlerin 6nem dereceleri belli olduktan sonra 17 kriteri daha aza
indirgeyebilmek icin faktdr analizi uygulanmistir. Faktor analizi
uygulanirken ilk once veri setinin faktdr analizi i¢in uygun olup olmadigina
bakilmistir. Burada gozlenen korelasyon katsayilar1 bilyiikliigi ile kismi
korelasyon katsayilariin biylikligiinii karsilastiran Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) indeksi tablo 6’da da goriildiigi gibi 0,5’in lizerinde 0,57 ¢ikmustir.

Tablo 6: KMO ve Barlett Testi Sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0.570
Bartlett's Test of Sphericity | Approx. Chi-Square 848.320
df 136

Sig. 0,000

Korelasyon matrisinde degiskenlerin en azindan bir kismi arasinda
yiiksek oranli korelasyonlar oldugu olasiligini test eden Barlett Testinin
significant degeri 0,00 bulunmus ve degiskenler arasinda yiiksek korelasyon
oldugu diisiiniilerek analize devam edilmistir. Daha sonra temel bilesenler
analizi yardimiyla Ozdeger istatistigine bagli faktor sayist ve agiklanan
varyansin yiizdeleri bulunmustur. Bu veriler asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 7: Ozdeger Istatistigine Bagli Faktér Sayist ve Agiklanan
Varyans Yiizdesi

Toplam Varyans A¢iklamalar:

Extraction Sums of

Rotation Sums of

Ozdeger Istatistii Squared Loadings Squared Loadings

% of % of | Cum. % of | Cum.

Com. | Total | Vari. | Cum. % | Total | Vari. % Total | Vari. %

1 3,782 22,247 | 22,247 |3,782 (22,247 |22,247 |3,166 | 18,626 | 18,626

2 2,803 | 16,486 |38,733 |2,803 |16,486 |38,733 |2,357 | 13,866 |32,492

3 1,983 | 11,665 |50,398 1,983 | 11,665 |50,398 | 2,086 | 12,272 | 44,764

4 1,573 19,255 | 59,652 1,573 19,255 59,652 | 1,933 | 11,368 | 56,133

5 1,265 7,439 |67,091 1,265 | 7,439 67,091 | 1,648 9,692 |65,825

6 1,115 16,559 | 73,651 1,115 {6,559 | 73,651 | 1,330 | 7,826 |73,651
7 0,891 |5,241 |78,892
8 0,860 | 5,062 | 83,953
9 0,655 | 3,853 | 87,806
10 0,469 | 2,758 90,564
11 0,408 12,398 192,962
12 0,315 1,853 | 94,815
13 0,239 | 1,406 |96,221
14 0,206 | 1,212 97,434
15 0,186 | 1,094 98,528
16 0,143 10,840 99,368
17 0,107 10,632 |100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tabloya gore 6 faktor bulunmustur ve bu faktorler toplam varyansin
% 73,6’s1n1 agiklamaktadir. Ozdeger istatistigi (Eigenvalues) 1°den biiyiik
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olan 6 faktor sdz konusudur. Birinci faktor toplam varyansin % 18,626’sin1
aciklamaktadir. Birinci ve ikinci faktorler birlikte toplam varyansin

%32,492’sini agiklamaktadir.

Tablo 8: Ortak Varyans Tablosu

Communalities
_ Initial | Extraction
Sirketin Uretim Teknolojisi 1,000 0,881
Pazar payi 1,000 0,736
Esas Faaliyet Kar1 1,000 0,802
Donem Net Kar1 1,000 0,626
Taninmighk 1,000 0,581
Temettii (Kar Pay1 Odemeleri) 1,000 0,648
Islem Hacmi 1,000 0,834
Teknik Analiz 1,000 0,634
Halka Agiklik Orani 1,000 0,584
Hisse Basina Kazang 1,000 0,716
Yonetim Kadrosu 1,000 0,834
Biiylime Potansiyeli 1,000 0,782
Tiiyolar 1,000 0,733
Sirketin i¢cinde Bulundugu Sektor 1,000 0,617
Sirket Hakkinda Cikmis Haberler 1,000 0,852
Uzmanlarin Yorumu 1,000 0,768
Islem Hacimlerindeki Ani Yiikselis ve Azalislar 1,000 0,895
Extraction Method: Principal Component Analysis.
Communalities  degiskenlerin  faktdr  analizine  katkisini

gostermektedir. En yiiksek degerdeki degiskenin faktor analizine katkisi en
fazladir (Kalayci, 2005). Degiskenlerden %40 ‘in altinda olan yoktur. Eger
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faktorler arasinda %40-%50 katkist olanlar olsaydi, faktér analizinden

¢ikarip analizi tekrar yaparak Kaiser-Meyer-Olkin daha yliksek
bulunabilirdi.
Tablo 9: Dondiiriilmiis Faktor Matrisi
Rotated Component Matrix(a)
Component

1 2 3 4 5 6
irketin Uretim 089 0,19 [-005 |04 |01 |-0,17
Teknolojisi
Pazar payl 0,79 0,06 [-0,22 [-0,11 [023 |0,03
Yonetim Kadrosu 0,75 1027 (032 0,03 [-0,20 |0,22
Esas Faaliyet Kar1 0,68 -0,52 10,23 0,10 0,11 -0,05
Biiytime Potansiyeli 0,56 0,01 1[040 [-0,38 |0,15 [0,37
Halka Agiklik Orani 0,26 10,70 |-0,09 |-0,06 |0,08 |0,04
Teknik Analiz 0,11 [-0,68 (0,04 |033 [0,07 |01
pirket Haklanda Gikmis | o 17 1o 68 |0,14 [021 |0.50 |024
Haberler ’ ’ ’ ’ ’ ’
Taninmiglik 0,35 (0,62 |-0,14 |0,09 |0,22 0,03
Hisse Bagina Kazang 0,04 [0,06 (080 |0,04 [-0,26 |0,07
Temettdl (Kar Pay, 0,11 [-0,16 0,70 033 |0,10 [0,04
Odemeleri)
Dénem Net Kari 0,14 |-027 [0,62 |0,04 |033 |-0,19
Uzmanlarmn Yorumu 0,15 [0,03 (0,19 |0,84 |-0,03 |0,01
Tiiyolar 0,09 |-0,12 |0,06 |0,84 [0,01 |0,06
Islem Hacmi 0,16 [0,15 [-0,08 0,00 |0,88 0,03
Sirketin icinde )
Bulundugy Sektor 032 023 (034 [-022 [047 0,28
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Islem Hacimlerindeki

Ani Artis ve Azalislar -0,01 |-0,02 |-0,02 0,09 (0,07 0,94

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 6 iterations.

Burada her bir degiskenin faktoér matrisindeki degerlerine bakilir.
Mutlak deger olarak en biiyilk olan deger bize degiskenin hangi faktor
altinda yer almasi gerektigini (hangi faktoriin bir pargasi oldugunu) gosterir.
Rotasyonun amaci, yorumlanabilir, anlaml1 faktérler elde etmektir (Kalaycr,
2005). Matriste orijinal degisken ve onun faktorii arasinda korelasyonlar
goriilmektedir. Bir degiskenin hangi faktor altinda mutlak deger olarak
biiyiik agirliga sahipse o degisken o faktor ile yakin iliski i¢indedir (Hair vd,
1998).

Tablo 10: Faktér Analizi Sonug Tablosu

F1 F2 F3 F4 F5 Fé
Islem
Sirketin i ; Hacmindeki
A Doénem . Islem .
1 | Uretim Taninma Net Kar1 Tiiyolar Hacmi Ani
Teknolojisi Yiikselis ve
Azaliglar
Teknik Temettii i
2 | Pazar Pay: Analiz Odemeleri Yorumlar | Sektor
Esas Halka Hisse
3 | Faaliyet Aciklik Basina
Kan Orani Kazang
Sirket
4 Yonetim Hakkinda
Kadrosu Cikmis
Haberler
5 Biiyiime
Potansiyeli

Faktorleri isimlendirebilmek igin, bir faktér altinda bilyiik
agirliklari olan degiskenleri gruplamak gerekir (Kalayci, 2005). Yukaridaki
tabloda da ayni kural dikkate alinmig ve tablo olusturulmustur. Bu tablodan
elde ettigimiz bilgiye gore kurumsal yatirimcilar yatirim yaparken oncelikle
sirketin iiretim teknolojisini dikkate almaktadir. Bunun ardindan sirasiyla
popiilarite, karlilik, iletisim kanallarindan saglanan yorumlar, sektdr ve
volatilite gelmektedir. Bu tablo dondiirilmiis faktér matrisi tablo
sonuglarina gore olusturulmustur. Sirket 6z degerleri ismi verilirken birinci
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faktoriin altinda yer alan kriterlerin genel ozelligine bakilmis ve buradan
hareketle isimlendirilmistir.

5. SONUC

Portfoy olusturmada etkili olabilecek bir¢ok faktér ve model
bulunmaktadir. Kurumsal yatirimcilardan istenen uzmanlik alanlari
dogrultusunda portfoy olugturmak ve bu olusturulan portfoyii en iyi sekilde
yonetmektir. Bu noktadan hareketle portfoy olusturmada uzmanlar zaman
zaman hangi kriteri veya kriterleri daha fazla 6nemsediklerini belirlemek
zorundadirlar. Kurumsal yatinnm sirketlerinde c¢alisan uzmanlarin
tercihlerini  belirlemeye yonelik bu arastirmada asagidaki sonuglar
bulunmustur:

e Kurumsal yatirim sirketlerinde c¢alisgan uzmanlar hisse senedi
portfoyii olustururken en fazla dénem net kdria 6nem verdiklerini
ifade etmislerdir.

e Donem net karim sirasiyla bilylime potansiyeli, esas faaliyet kari,
hisse basina kazang ve islem hacmi takip etmektedir.

e Uzmanlarin hisse senedi portfoyii olustururken en az énemsedikleri
faktor tiiyolardir.

e Elde edilen verilerle yapilan faktdr analizi sonucunda hisse senedi
portfoyii olustururken gézoniinde bulundurulan 17 kriter 6 faktore
donistiiriilmiistir. Bu faktorler sirasiyla sirket 6z degerleri,
popiilarite, karlilik, iletisim kanallarindan saglanan yorumlar,
sektor ve volatilite’dir.
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