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Ozet

Tiirkiye 'de menkul kiymet borsasimin yaklasik otuz yillik bir ge¢misi vardir. Bu
siire igerisinde bireysel yatirnmciarin ve kurumsal yatirimcilarin sayilarinda ve borsa
islem hacminde siirekli artis goézlenmistiv. Menkul kiymet borsalarinda kurumsal
yatirimeilarin ¢ok énemli bir fonksiyonu oldugu gercgegi, kurumsal yatirimcilarin gelisimi
ve portfdy olusturmadaki davramslarint incelememizdeki en dnemli sebeptir. Menkul
kiymet  borsalarmin  ekonomik iglevlerini yerine getirebilmesi; sermayenin tabana
yayimasi, uzun vadeli fon arz ve taleplerinin karsilanmasi, kii¢iik yatirnmcilarin risklere
karst korunmasi igin yatirimlarim kurumsallasmast gercegi goz ardi edilemez. Tiirkiye’de
giin gectikce daha fazla éneme sahip olacak kurumsal yatirimcilarin portfoy olustururken
kullandiklar: modeller ve yatirim araci tercihi yaparken goz éniinde bulundurduklar
kriterler bu ¢alismanin konusunu olusturmugstur. Bu ¢alismayla amacglanan, daha énce
bireysel yatirimct merkezli yapilan arastirmalara, kurumsal yatirimcr davramslarint analiz
eden bir ¢calismayla katilmaktir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yatirimci, Portfoy Olusturma, Tiirkiye'de Kurumsal
Yatirimcilar, Yatirnim Yaparken Goz Oniinde Bulundurulan Kriterler, Kurumsal Yatirimci
Davranisi.

Abstract

Stock Exchange has a thirty year old background in Turkey. In this period, the
number of individual and institutional investors has increased and an increasing stock
market transaction volume has observed. It is a reality that institutional investors have an
important role in stock market, so it is the main reason we studied on progress of
institutional investors and their behaviours on portfolio forming. When investments become
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more institutional, security markets will support economy functionally, there will be more
minority shareholders, there will be long term fund supply and demand matching and there
will be protection of small investors against risks. The main point of this research is to
understand the institutional investors’ preferences for portfolio investment and models they
use. With this study, it is aimed to analyse the institutional investors’ behaviours which
were done on individual invertors before.

Key Words: Institutional Investor, Portfolio Forming, Institutional Investors in
Turkey, Priorities for Portfolio Management, Institutional Investor Behavior.
Giris

Menkul kiymet borsalarinda islemlerin gerceklesmesinin temelinde, yatirimcilarin
alim veya satim dogrultusunda karar vermesi yatmaktadir. Dolayisiyla yatirimel
davraniglarini anlamaya ¢alismak, fiyat hareketlerini agiklamakta Gnemli bir dayanak
noktasi olusturacaktir. Ureten ve Ozgam (1996) Finansal Piyasalarda Yatirime1 Davranislar:
Teknik Analiz ve Tirk Hisse Senedi Yatirimcilari isimli makalelerinde, bireysel
yatirimceilarin hisse senedi tercihini belirleyen faktorleri ortaya koymaktadirlar. Karlilik,
satiglar, pazar payi ve iretim teknolojileri en onemli faktorlerdir. Freeman ve Bartels
(2000) Giineydogu Asya borsalarinda faaliyet gosteren yatirimcilarin yatirim davranislarini
arastirmiglardir. Bu aragtirmada katilimcilara sirketleri 6lgmede kullandiklari kriterler
sorulmus ve birinci siray1 genel yonetim kabiliyeti almistir. Bunu kiiciik ortaklara saygi,
esas faaliyete odaklanma, sirket hakkinda g¢ikan haberler ve sirket borg seviyesi takip
etmektedir. Ayrica arastirmaya gore fon yoneticilerinin en sik kullandigi istatistiksel
metotlar; fiyat kazang orani, piyasa degeri/defter degeri ve aktiflerin karliligidir. Sugihorto,
Inanga ve Sembel (2007) Cakarta Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem yapan fon
yoneticileri tizerinde yatirimer davraniglarini ve algilamalarimi  arastirmiglardir.  Bu
aragtirmaya gore hisse senetlerine yatirimda 6ncelikle hissenin gelecekteki degeri, ardindan
kisa vadeli getirileri, pazar pay1, temettii ddemeleri, islem hacminde hareketlilik ve likidite
gelmektedir. Kurumsal yatirimcilarin hisse senetlerine yatirimda kullandiklari Slgiilere
gelindiginde ilk siray1 fiyat kazang orani almaktadir. Bunu piyasa degeri/defter degeri ve
temettii orani takip etmektedir. Arastirmacilar ayrica isletme dist hisse degerini etkileyen
faktorleri arastirdiginda yatirnmeilarin ilk yaniti ekonomik risk olmustur. Ekonomik riski,
politik risk ve yasal diizenlemelerle ilgili riskler takip etmektedir.

Kurumsal Yatirim ile flgili Genel Kavramlar

Portfoy Yonetimi; portfoyilin yatirimcilara gore planlanmasi, yatirimlarin segimi,
yatirim analizi, portfoye dahil edilecek kiymetlerin se¢imi, portfdyiin performansinin
degerlendirilmesi, portfoyiin belirli araliklarla gozden gecirilmesi olarak tanimlanabilir.
Portfoy yoneticileri, risk - getiri iliskileri ¢ercevesinde siirekli olarak piyasalarda asirt
degerlenmis kiymetleri satarak, diisiik degerlenmis kiymetleri satin alarak portfoylerinin
performansin1 yiikseltmeye calisirlar. Kurumsal yatirimeilarin risk dagilimi yapilmis
portfoy olusturmalari, kiigiikk tasarruflar agisindan 6nem kazanmaktadir.! Profesyonel
portfoy yoneticiligi iyi bir tahlil giicii, hizli ve dogru karar alabilme yetenegi, bilgi birikimi
ve teknik donanim gerektirmektedir. Fon fazlasi olan kiigiik bireysel yatirimcilarin kendi

! Targan Unal, Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirnmeilar, IMKB Arastirma Yaynlari, No.7, Ist.
1995, s.2.
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portfoylerini olusturma yoluna gitmeyerek tasarruflarini yatirim fonlar1 aracihigi ile
degerlendirmelerinin en 6nemli nedenlerinden birisi bireysel yatirimcilarin fonlarmin iyi
cesitlendirilmis bir portfoy olusturmak icin yetersiz olmasidir. Boyle bir portfoy
olusturmaya yeterli miktarda fon bulunsa dahi, olusturulan portfoylin nasil yonetilecegi
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bunlarin disinda yatirimer likiditeyi géz oniinde bulundurmak
zorundadir. Ornegin, fon fazlasim vadeli mevduat olarak tutan bir yatirimcimin alternatif
getirilerden faydalanma imkéni son derece azalacaktir.?

Portfoy Yoneticiligi; kiymetli madenlere dayali olanlar dahil olmak iizere sermaye
piyasast araglarindan olusturulan portfoylerin miisteriler hesabina vekil sifatiyla
yonetilmesidir. Bu faaliyetler Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan yetki belgesi almis portfoy
yonetim sirketleri ve araci kuruluslarca yiiriitiiliir.®

Kurumsal Yatirimlar; tiim diinyada sermaye piyasasinin gelismesinde énemli bir
paya sahip olan ve kiigiik tasarruf sahiplerinin sinirli birikimlerini bir araya getirerek
verimliligi yiiksek yatirimlara yonelten organizasyonlara kurumsal yatirimer denir.* Tiim
yatirimcilar i¢in amag, yatirimlarindaki getiriyi artirmaktir. Yatirimer gruplart agisindan
baglica farklilasma, portfoylerin olusumunda ve vade yapilarinda ortaya ¢ikmaktadir. Fon
yoneticileri i¢in ortalama 1-2 yili gegmeyen siirelerdeki vade uzunlugu, emeklilik
fonlarinda 20-25 yila uzanmaktadir.

Sermaye piyasalari gelismis iilkelerde kurumsal yatirimeilar igerisindeki en 6nemli
grubu sosyal giivenlik kuruluslari olusturmaktadir. Ancak, sosyal giivenlik sisteminin
gelirlerinin giderlerini karsilamaya yetmedigi ekonomilerde, bu kuruluglar fon arzeden
degil, fon talep eden bir yapidadir. Ozel sigorta sirketleri kapsaminda baslica fon birikimi
saglayan kuruluslardan olan hayat sigortalar1 gelismis piyasalarin etkinlegsmesinde rol
oynamaktadir. Ancak, gelisen piyasalarda s6z konusu sirketlerin sisteme entegrasyonu ise
oldukea yenidir.®

Tiirkiye’de Kurumsal Yatirnmlarin Gelisimi

Kiiciik tasarruf sahiplerinin IMKB’de islem goren hisse senetlerinin deger artislari
ve kar payr dagitimlarindan istifade etmeleri, ilk yillarda bireysel islemlerle sinirliyken,
1991 yilindan itibaren kurumsal yatiimlarin piyasadaki paylari artmaya bagslamustir.’
Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasindaki agirliginin artmasina paralel olarak,
sermaye piyasasinda ve Ozellikle IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki asirt
dalgalanmalarin giderek azalmasi beklenmektedir. Tiirk sermaye piyasasina 1987 yilinda
giren yatirim fonlar1 vadesiz, dolayisiyla ¢ok likit olmalar1 sebebiyle gecen yirmi bir yillik
siirede hizli bir gelisim gostermistir. Yatirimcilary, hisse senetleri piyasasindaki
belirsizlikten ve fiyatlardaki yliksek oranli oynamalardan koruyan yatirim fonlari, istikrarli
kazan¢ imkam saglayarak kiigiik tasarruf sahibinin birikimlerinin sermaye piyasasina

2 Oral Erdogan- Levent Ozer, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimalar, IMKB Yaynlari, ist.
1998, 5.37-38.

® Giiltekin RODOPLU, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, Marmara Universitesi Yayinlari,
Ist. 1993, 5.107.

4Erdogan, Ozer, a.gk.,s.4.

5 Mackinnon- Neal, Economics: A Guide for The Financial Markets, 1992, s.3.

® Erdogan, Ozer, a.g.k., s.6.

" Erdogan, Ozer, a.g.k., 5.56.
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kazandirilmasinda 6nemli rol tistlenmektedir.

1987 yilinda ilk olarak 3 adet B Tipi fon kurulmus, sonraki yil bunlara 5 adet B
tipi fonun yani sira 2 adet de A Tipi fonun eklenmesiyle kurulan fon sayist 1988 yili
sonunda 10’a yiikselmistir. 1989 yilinda 27 olan fon sayist 1996 sonunda 124’e, 1997
sonunda ise 144’¢e yiikselmistir. Vergi avantaji saglayan A Tipi fonlarindan 1996 yilinda 16
adet bulunurken, 1997 yili Aralik sonu itibariyle 60’a ¢ikarken diger tip fon sayis1 84 tiir.

Bugiine gelindiginde; 30 Eyliil 2007 tarihi itibari ile 65 farkli sirketin toplam 287
adet fonu finans sektdriinde yatirimeilara sunulmustur. Bu fonlarin 125 adedi A Tipi fon,
162 adedi ise B Tipi fondur. Bu fonlara yatirrm yapan toplam 3.037.388 yatirimel
bulunmaktadir.® Goriildiigii gibi yatirim fonlar1 izl bir gelisim siirecindedir.

Tablo 3.1: 2007 Eyliil itibariyle Yatirim Fonlar1

Portfoy Yapilan
Toplam
Fon Sayis1 | Degeri Yatinmel Hi gamu Ters Topl
(Bin YTL) Sayisi Isse org. Repo opla
Pay1 % | Araglar | m
o Yo
1 %
A TPl o5 868.175 |156.283 (6,19 |1884 |[358 |98,61
Fonlar
B Tipi
62 24.057.170 |2.881.105 |0,05 31,30 |5,49 (96,84
Fonlar
Toplam |87 24.925.345 | 3.037.388

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Biilteni, Eyliil 2007.

Ulusal fonlara ilave olarak Tiirkiye’de halka arz edilen yabanci yatirim fonlar1 da
bulunmaktadir. 13 yabanci sirket, Eyliil 2007 tarihi itibari ile 60 adet fon kurmustur. Bu
fonlarin toplam degeri ise 98.000.000 YTL dir.

Asagidaki grafikte 1997 yilindan baslayarak Haziran 2006’ya kadar, menkul
kiymet yatirim fonlarmin finansal varliklarinin toplam degerleri gosterilmistir. 1997 yilinin
Ocak ayinda toplam deger 188.056 YTL iken Haziran 2006’ya gelindiginde bu rakam
25.350.279 YTL’ye yiikselmistir.

8 Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylk Biilteni, Eyliil 2007
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Grafik 3.1:Yatirim Fonlarimin Tarihsel Konsolide Portfoy Bilgileri (1997—
2006)
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Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik Biilteni, Haziran 2006,
<http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/aylikbulten/2006/Haziran/default_tr.html>,
(22.07.2006).

Asagidaki ¢izelgede Tirkiye’deki yatirnm fonu kurucularinin piyasa paylarn
verilmigtir. Kurucular listesinde 65 kurum olmasina karsin ilk on kurum listede
siralanmustir. Cizelgede verilen on kurumun piyasa paylar1 toplami %85°tir. Yani piyasaya
bu on kurum hakimdir diyebiliriz. Bu listenin en basinda %20,3 ile Is Bankas1 A.S. yer
almaktadir. Is Bankasim %16,14 ile Yap1 Kredi Bankasi, %13,62 ile Garanti Bankas: takip
etmektedir.
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Tablo 3.2:Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Kurucularinin Piyasa Paylar

ropLAM  [PIYASA

DEGERI
NO KURUCU YTL %
1 T.IS BANKASI A.S. 5.059.672.535 (20,30
2 YAPI VE KREDI BANKASI 4.022.117.055 |16,14
3 T.GARANTI BANKASI AS. 3.394.055.070 |13,62
4 AKBANK T.AS. 3.253.329.780 (13,05
5 T.C. ZIRAAT BANKASI AS. 1.483.559.833 |5,95
6 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI 1.147.065.564 |4,60
7 HSBC BANK A.S. 806.173.918 (3,23
8 OYAKBANK AS. 739.025.268 (2,96
9 TURK EKONOMI BANKASI A.S. 736.176.547 |2,95
10 FINANSBANK A.S. 596.337.944 |2,39

Toplam 21.237.513.514 |85,19

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik Biilteni, Eyliil 2007.

Yatirim ortakliklarint inceledigimizde; su an faaliyet gdsteren 33 adet yatirim
ortaklif1 sirketi vardir. Bu sirketlerin toplam piyasa degeri 437.711.544 YTL’dir. 1998
yilinda ortaklik sayist 17 ve toplam piyasa degerleri 14.412.492 YTL’dir.” Yatirim
ortakliklarimin portfoyleri incelendiginde ise ortalama olarak portfoylerinin %38.80°1 hisse
senetlerinden, %32,64’1 kamu bor¢lanma araglarindan ve %27,76’s1 ters repo islemlerinden
olusmaktadir.

® Sermaye Piyasasi: Kurulu, Ayhk Biilteni, Eyliil 2007.
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Tablo 3.3: Emeklilik Yatirim Fonu Kurucularinin Piyasa Paylari

ropLA |PIYASA
DEGERI
No | Kurucu (Bin YTL) | (%)
1 |ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. 815.561 19,81
2 | YAPI KREDI EMEKLILIK A S. 646.292 15,70
3 | AK EMEKLILIK A.S. 600.605 14,59
4 | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 508.224 12,34
5 |AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. 409.908 9,96
6 | VAKIF EMEKLILIK A.S. 261.398 6,35
7 |OYAK EMEKLILIK A.S. 247.727 6,02
8 |BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. 227.071 5,51
9 |KOC ALLIANZ EMEK. VE HAYAT A S. 218.283 5,30
10 |FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. 124.682 3,03
11 | ANKARA EMEKLILIK A.S. 57.653 1,40
TOPLAM 4.117.406 |100,00

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Ayhk Biilteni, Eyliil 2007

Emeklilik yatirim fonlarinin sayis1 2003 yilinin Ekim ayinda 53 adet iken, 2004
Ocakta 72’ye yiikselmistir. Bu tarihteki toplam aktif degeri 35.451.687 YTL ve emeklilik
fonlarina yatirim yapan yatirimer sayist da 89.753’tiir. 2006 Haziran ayma gelindiginde
yatirrmeclr  sayist 2.584.647°ye, toplam aktif degerleri de 1.883.068.240 YTL’ye
yiikselmistir. Bugiin 11 6zel emeklilik sirketinin kurmus oldugu toplam 103 yatirim fonu
bulunmaktadir. Bu fonlarin portfdy olusumlarina baktigimizda, portféylerindeki hisse
senetlerinin %10, kamu bor¢lanma araglarinin %66 ve ters repo islem paylarmin %16
oldugunu goriiriiz.'®

Arastirma

Arastirmanin Metodolojisi

Kurumsal yatirim sirketlerinde g¢alisan profesyonellerin yatirim yaparken nelere
dikkat ettiklerini 6l¢gmek amaciyla yapilan bu ankete, toplam 107 kisi katilmustir.
Katilimeilar kurumsal yatirim sirketlerinde ¢alisan uzmanlardir. Ankette bes grup soru
bulunmaktadir. Birinci grupta katilimcilara demografik yapi ile ilgili sorular sorulmustur.

Anketin ikinci bolimiinde c¢alisanlarin hisse senetlerine yatirnm yaparken goz
oniinde bulundurduklar1 kriterlerin 6nem derecelerini belirlemek amaciyla 17 kriter

10 Sermaye Piyasasi Kurumu Ayhk Biilteni, Eyliil 2007.
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sunulmustur. Katilimeilardan her bir kriter igin diigiindiikleri 6nem derecesini kendilerine
sunulan begli 6lgege gore belirlemesi istenmistir. Bu 6lgcek ¢ok dnemliden baslayarak,
sirasiyla dnemli, orta, az 6nemli ve dnemsiz seklinde olusturulmustur. Hisse senetlerinden
sonra benzer uygulama tahvil ve bono piyasasi i¢in ve doviz, altin ve kiymetli madenler
icin de uygulanmistir. Son boliimde de portfoy olusturulurken kullanilan yontemlerin
kullanim sikliklar1 aragtirtlmistir. Burada da degerlendirme besli 6lgekte yapilmustir.

Anketlerin biiyiik bir boliimii elektronik ortamda, kurumsal portfdy yoneticilerine
ulastirilmigs ve cevaplari yine elektronik ortamda alinmigtir. Gelen anketler SPSS
programinda analiz edilmistir. Hipotezler t testi ile degerlendirilmistir. Ayrica verilerin
6zetlenmesi anlaminda frekans ve yiizde dagilimlari ve ortalamalar kullanilmigtir.

Arastirmaya Katilan Uzmanlarin Demografik Yapisi

Ankete katilanlarin % 8,4’ 20-25 yas arasinda, %26,2’si 26—30 yas arasinda, %
39,3’ 31-35 yas arasinda, % 21,5’1 3640 yas arasinda ve % 4,7’si 41-45 yas arasindadir.
Bu yiizdeler dikkate alindiginda katilimeilarin %87°si 26—40 yas arasindaki ¢alisanlardir.

Tablo 4.1: Arastirmaya Katilan Uzmanlarin Yas Dagilhimm

Frekans Yiizde Toplam Yiizde

20-25 9 8,4% 8,4%
26-30 28 26,2% 34,6%
31-35 42 39,3% 73,8%
36-40 23 21,5% 95,3%
41-45 5 4,7% 100,0%
Toplam 107 100,0%

Toplam 107 katilimcinin 26’s1 yani %24,3°i bayan, 81 kisisi yani % 75,7’si
erkektir.

Tablo 4.2: Arastirmaya Katilan Uzmanlarin Cinsiyete Gore Dagilim

Frekans Yiizde Toplam Yiizde
Bayan 26 24,3% 24,3%
Erkek 81 75,7% 100,0%
Toplam 107 100,0%

Katilimeilarin egitim durumu incelendiginde, doktora mezunlarinin orani %2,8,
yiiksek lisans mezunlarinin pay1 % 23,4, lisans mezunlar1 % 71 ve Onlisans mezunlarinin

pay1 %2,8’dir. Lise mezunu bulunmamaktadir.
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Tablo 4.3: Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirnm Sirketi Cahsanlarimin

Egitim Durumlarina Gore Dagilim

Frekans Yiizde Toplam Yiizde
Onlisans 3 2,8% 2,8%
Lisans 76 71,0% 73,8%
Yiiksek Lisans 25 23,4% 97,2%
Doktora 3 2,8% 100,0%
Toplam 107 100,0%

Cogunlugunu lisans ve yiiksek lisans mezunlarinin olusturdugu katilimeilarin %
52,3’ 6-10 yil tecriibeye, % 26,2’si 1-5 yil tecriibeye, % 8,4’ 11-15 yil tecriibeye, %
9,31 1620 yil ve % 3,7’si 21-25 yil tecriibeye sahiptir. Calisanlarin % 78,5’inin 1-10 yil
arasinda tecriibeye sahip olmasini, Tirkiye’de kurumsal portfoy yonetimi ve kurumsal
yatirirmeciligin 6neminin son yillarda artmasina baglayabiliriz.

Tablo 4.4: Arastirmaya Katilan Kurumsal Yatirnm Sirketi Calsanlarinin

Calisma Siirelerine Gore Dagilimi

Frekans Yiizde Toplam Yiizde
1-5 28 26,2% 26,2%
6-10 56 52,3% 78,5%
11-15 9 8,4% 86,9%
16-20 10 9,3% 96,3%
21-25 4 3, 7% 100,0%
Toplam 107 100,0%
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Arastirmanin Hipotezleri ve Degerlendirilmesi

Tablo 4.5: Hisse Senetleri ile Ilgili Hipotezler Tablosu

Ortala
ma

Std.
Sapma

p (Signif
=0,05)

SONUC*
(Kabul/Red)

Hy: Sirketin iretim teknolojisi, hisse
senetlerine yatirim

yaparken goz oniinde bulundurulan
6nemli bir etkendir.

107

3,32

1,26

2,617

0,010

KABUL

Hy: Pazar payi, hisse senetlerine
yatirim yaparken goz

6niinde bulundurulan énemli bir
etkendir.

107

3,74

1,05

7,280

0,000

KABUL

Hs: Esas faaliyet kar1, hisse
senetlerine yatirim yaparken

g6z 6niinde bulundurulan 6nemli bir
etkendir.

107

4,18

1,04

11,765

0,000

KABUL

H,: Dénem net kar1, hisse senetlerine
yatirim yaparken

g0z oniinde bulundurulan 6nemli bir
etkendir.

107

4,45

0,70

21,298

0,000

KABUL

Hs: Taninmuslik, hisse senetlerine
yatirim yaparken g6z

oniinde bulundurulan 6nemli bir
etkendir.

107

3,67

1,00

6,975

0,000

KABUL

He: Temettii 6demeleri, hisse
senetlerine yatirim

yaparken goz oniinde bulundurulan
6nemli bir etkendir.

107

3,87

1,00

8,984

0,000

KABUL

Hy: islem hacmi, hisse senetlerine
yatirim yaparken

g0z Oniinde bulundurulan énemli bir
etkendir.

107

4,01

1,00

10,491

0,000

KABUL

Hs: Teknik analiz, hisse senetlerine
yatirim yaparken

206z oniinde bulundurulan 6nemli bir
etkendir.

107

3,61

1,21

5,188

0,000

KABUL

Ho: Halka agiklik orani, hisse
senetlerine yatirim

yaparken g6z oniinde bulundurulan
onemli bir etkendir.

107

3,48

1,08

4,583

0,000

KABUL

Hio: Hisse bagina kazang, hisse
senetlerine yatirim

yaparken goz oniinde bulundurulan
o6nemli bir etkendir.

107

4,07

0,85

13,010

0,000

KABUL

Hi1: Yonetim kadrosu, hisse
senetlerine yatirim

yaparken goz oniinde bulundurulan
6nemli bir etkendir.

107

3,39

1,12

3,618

0,000

KABUL

Hi2: Bilyiime potansiyeli, hisse
senetlerine yatirim

yaparken goz oniinde bulundurulan
6nemli bir etkendir.

107

4,36

0,83

17,033

0,000

KABUL

190




His: Tiiyolar, hisse senetlerine yatirim
yaparken

g6z 6niinde bulundurulan 6nemli bir
etkendir.

107

2,73

1,40

-2,006

0,047 KABUL

Hi4: Sirketin i¢inde bulundugu sektor,
hisse

senetlerine yatirim yaparken goz
6niinde bulundurulan

6nemli bir etkendir.

107

3,96

0,85

11,771

0,000 KABUL

His: Sirket hakkinda ¢ikmis haberler,
hisse senetlerine

yatirim yaparken goz oniinde
bulundurulan énemli bir

etkendir.

107

3,99

0,96

10,713

0,000 KABUL

Hie: Uzmanlarin yorumu, hisse
senetlerine yatirim

yaparken g6z 6niinde bulundurulan
6nemli bir etkendir.

107

3,38

1,06

3,736

0,000 KABUL

Hi7: Islem hacmindeki ani yiikselis ve
azalislar, hisse

senetlerine yatirim yaparken goz
6niinde bulundurulan

6nemli bir etkendir.

107

3,59

1,15

5,301

0,000 KABUL

* Hipotezler kabul edilirken Signif. degerine bakilmistir ve 0.05’ten kiigiik olan
hipotezler anlaml1 bulunmus ve kabul edilmistir.

Tablo 4.6: Tahvil & Bono le Tlgili Hipotezler Tablosu

p SONUC*
n  |Ortalama | Std. Sapma| t | (gjgnif =0,05) | (Kabul/Red)

Hig: Vade, tahvil ve bonoya yatirim
yaparken goz oniinde bulundurulan 107 | 4,54 0,60 26,447 | 0,000 KABUL
onemli bir etkendir.
Hig: Faiz oranlari, tahvil ve bonoya
yatirim yaparken goz oniinde 107 | 4,72 0,47 37,707 | 0,000 KABUL
bulundurulan 6nemli bir etkendir.
Hao: Kamu veya 6zel kesim kagidi
olmasi, tahvil ve bonoya yatirim

o 107 | 4,02 1,18 8,919 (0,000 KABUL
yaparken goz oniinde bulundurulan
onemli bir etkendir.
Hou: 1s1em hacmi, tahvil ve bonoya
yatirim yaparken goz ontinde 107 | 3,70 1,37 5,299 (0,000 KABUL

bulundurulan 6nemli bir etkendir.

* Hipotezler Kabul edilirken Signif. degerine bakilmistir ve 0.05’ten kii¢iik olan
hipotezler anlamli bulunmus ve kabul edilmistir.
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Tablo 4.7: Déviz, Altin ve Kiymetli Madenler Ile lgili Hipotezler Tablosu

SONUC*

p
n | Ortalama | Std. Sapma |t | (gjqnif =0,05) | (Kabul/Red)

H,,: Uluslararasi ekonomik
gostergeler, doviz, altin ve kiymetli
madenlere yatirim yaparken goz 107 | 4,33 0,98 14,025 | 0,000 KABUL
ontinde bulundurulan énemli bir
etkendir.

Has: Piyasadaki dovizin ve altinin
fiyat, doviz, altin ve kiymetli

madenlere yatirim yaparken goz 107 | 3,80 0,89 9,291 | 0,000 KABUL
oniinde bulundurulan 6nemli bir

etkendir.

Hz4: Uluslararasi siyasi gelismeler,

doviz, altin ve kiymetli madenlere 107 | 456 0,77 21,049 | 0,000 KABUL

yatirim yaparken goz oniinde
bulundurulan énemli bir etkendir.

Has: Alternatif yatirim araglarinin
getirileri, doviz, altin ve kiymetli
madenlere yatirim yaparken gz 107 | 4,30 0,88 15,238 | 0,000 KABUL
ontinde bulundurulan énemli bir
etkendir.

* Hipotezler Kabul edilirken Signif. degerine bakilmistir ve 0.05’ten kii¢iik olan
hipotezler anlamli bulunmus ve kabul edilmistir.
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Kurumsal Yatirnm Sirketlerinde Calisan Uzmanlarin Hisse Senedi Secimi
Ekseninde Gostermis Olduklar1 Davrams Sekilleri

Birinci boliimde katilimcilara hisse senedi seciminde etkili olabilecegi diisiiniilen
17 faktor sunulmustur. Bu faktorlerin katilimcilar agisindan 6nem derecesi sorulmustur. Bu
faktorler; sirketin tretim teknolojisi, pazar payi, esas faaliyet kari, donem net kéri,
taninmuslik, temettii (kar payi) 6demeleri, islem hacmi, teknik analiz, halka ac¢iklik orani,
hisse basina kazang, yonetim kadrosu, biiylime potansiyeli, tliyolar, sirketin icinde
bulundugu sektor, sirket hakkinda c¢ikmis haberler, uzmanlarin yorumu ve islem
hacimlerindeki ani yiikselis ve azalislardir.

Tablo 4.8: Hisse Senetlerine Yatirim Yaparken Géz Oniinde Bulundurulan

Kriterlerin Onem Dereceleri Siralamasi

n Ortalama* g;%ma
Donem Net Kar 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 Ciknmms Haberler 107 3,99 0,96
Sirketin icinde Bulundugu Sektor 107 3,96 0,85
Temettii (Kar Payr) Odemeleri 107 3,87 1,00
Pazar Pay1 107 3,74 1,05
Tanmmshk 107 3,67 1,00
Teknik Analiz 107 3,61 1,21
fizllrllsﬁicimlerindeki Ani Yiikselis ve 107 359 1,15
Halka Ac¢iklik Oram 107 3,48 1,08
Yonetim Kadrosu 107 3,39 1,12
Uzmanlarm 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 sgirketlerinde ¢alisan uzmanlarin hisse senetlerine yatirim
yaparken goz oOniinde bulundurduklar: kriterlere iliskin degerlendirmelerinde en yiiksek
ortalama donem net karinindir. Dénem net karinin degeri 5 {izerinden 4,45’tir. Dénem net
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karimi swrastyla biiylime potansiyeli, esas faaliyet kar1 ve hisse basma kazang takip
etmektedir. En diisiik ortalama 2,73 ile tiiyolardir. Uzmanlarin diger kriterlere gore daha az
onemli gordiigii kriterler; sirketin {iretim teknolojisi, uzmanlarin yorumu ve yoOnetim
kadrosudur.

Kurumsal Yatirim Sirketlerinde Calhsan Uzmanlarin Tahvil ve Bono Secimi
Ekseninde Gostermis Olduklar1 Davrams Sekilleri

Ikinci boliimde; uzmanlarin tahvil ve bono segerken nelere 6nem verdikleri
Olciilmiigtiir. Tahvil ve bono yatirimlar ile ilgili dort kriter sunulmustur: Vade, faiz
oranlar;, kamu veya ozel sektér kagidi olmast ve menkul kiymetin islem hacmi.
Yatirimcilardan bu faktorler igin uygun gordiikleri dnem derecesini belirtmeleri istenmistir.
Arastirma sonunda agagidaki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4.9: Tahvil ve Bonoya Yatirim Yaparken Goz Oniinde Bulundurulan

Kriterlerin Onem Dereceleri Siralamasi

n Ortalama | Std. Sapma
Faiz Oranlan 107 4,72 0,47
Vade 107 4,54 0,60
Kamu veya Ozel Sektor Kagidi Olmas1 | 107 4,02 1,18
islem Hacmi 107 3,70 1,37

Birinci sirada 4,72 ile faiz oranlart gelmektedir. Faiz oranlarindan sonra sirasiyla
kurumsal yatirimeilar en ¢ok vadeyi, yatirim yapilacak enstriimanin kamu veya 6zel sektor
kagidi olmasini ve islem hacmini 6nemsediklerini ifade etmiglerdir.

Kurumsal Yatirim Sirketlerinde Calisan Uzmanlarin Déviz, Altin ve Kiymetli
Madenler Secimi Ekseninde Gostermis Olduklar1 Davrams Sekilleri

Uzmanlarim portfoylerinde hisse senetleri, tahvil ve bonolardan bagka
enstriimanlar1 da bulundurabilecekleri diisiiniilerek ii¢lincli boliimde yatirimcilarin doviz,
alin ve kiymetli madenlere yatirnm yaparken uluslararast ekonomik gostergelere,
piyasadaki dovizin ve altinin fiyatina, uluslararasi siyasi gelismelere ve alternatif yatirnm
araglarmin getirilerine ne derecede dnem verdikleri sorulmustur.

Tablo 4.10: Ddéviz, Altin ve Kiymetli Madenlere Yatirnm Yaparken Goz

Oniinde Bulundurulan Kriterlerin Onem Dereceleri Siralamasi

n Ortalama gg%ma
Uluslararasi Siyasi Gelismeler 107 4,56 0,77
Uluslararasi Ekonomik Gostergeler 107 4,33 0,98
Alternatif Yatirnm Arag¢larimin Getirileri | 107 4,30 0,88
Piyasadaki Dovizin ve Altinin Fiyati 107 3,80 0,89
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Katilimecilar bu grupta uluslararasi siyasi gelismeleri birinci sirada &nemli
gormiistiir. Her dort kriter icin de ortalamalar 3’{in iizerindedir. Standart sapmalar da
oldukca diigiiktiir. Siyasi gelismelerin ardindan uluslararas1 ekonomik gostergeler, alternatif
yatirim araglarinin getirileri ve piyasadaki dovizin, altinin fiyat: gelmektedir.

Kurumsal Yatirnm Sirketlerinde Calisan Uzmanlarin Portfoy Olusturmada
Kullanmis Oldugu Modeller

Arastirmanin birinci boliimiinde portfoy olusturmada kullanilan modellere yer
verilmisti. Anketin dordiincii boliimiinde uzmanlarin bu modelleri kullanip kullanmadiklari
sorulmustur. Markowitz Modeli, Temel Analiz, Teknik Analiz, Bulanik Mantik Modeli,
Indeks Modeller, Tinbergen Modeli, Williams Modeli ve Graham-Dodd Modeli
yatirimeilara degerlendirmeleri i¢in sunulmusgtur. Burada amag; yatirimcilarin bu modelleri
kullanma sikligini 6lgmektir.

Tablo 4.11: Portfoy Olusturulurken Kullanillan Modellerin Kullanim

Sikhiklar1 Siralamasi

n Ortalama Std. Sapma
Temel Analiz 107 3,95 1,44
Teknik Analiz 107 3,42 1,54
indeks Modeller 107 2,00 1,43
Markowitz Modeli 107 1,75 1,24
Williams Modeli 107 1,26 0,80
Bulamik Mantik Modeli 107 1,22 0,59
Tinbergen Modeli 107 1,18 0,74
Graham-Dodd Modeli 107 1,15 0,68

Katilimcilar, 3,95 ile en sik temel analizi, ardindan 3,42 ile teknik analizi
kullandiklarin1 sdylemislerdir. Diger modellerin kullanilma sikligi, 5 tizerinden 2 ile 1,15
arasinda degigsmektedir. Graham-Dodd Modeli en az kullanilan modeldir.

Sonu¢

Portfoy olusturmada etkili olabilecek birgok faktér ve model bulunmaktadir.
Kurumsal yatirimcilardan istenen uzmanlik alanlar1 dogrultusunda portfoy olusturmak ve
bu olusturulan portfoyli en iyi sekilde yonetmektir. Bu noktadan hareketle portfoy
olusturmada uzmanlar zaman zaman hangi kriteri veya kriterleri daha fazla
onemsediklerini belirlemek zorundadirlar. Kurumsal yatirim sirketlerinde ¢aligan
uzmanlarin tercihlerini belirlemeye yonelik bu aragtirmada agagidaki sonuglar bulunmustur:

. Kurumsal yatirnm sirketlerinde calisan uzmanlar hisse senedi portfoyii
olustururken en fazla donem net karina 6nem verdiklerini ifade etmislerdir.

. Donem net kdrmi sirsiyla biiyiime potansiyeli, esas faaliyet kari, hisse
bagina kazang ve islem hacmi takip etmektedir.
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. Uzmanlarin hisse senedi portfoyii olustururken en az 6nemsedikleri faktor
tityolardir.
o Uzmanlarin tahvil ve bonoya yatirim yaparken en ¢ok 6nemsedikleri

kriter faiz oranlaridir. Faiz oranlarimi vade, yatirim aracinin kamu veya 6zel kesim kagidi
olmasi ve islem hacmi takip etmektedir.

. Doviz, altin ve kiymetli madenlere yatirim yapilirken en ¢ok dnemsenen
kriter uluslararas1 ekonomik gostergelerdir. Bu kriteri sirastyla, piyasadaki doviz ve altin
fiyatlari, uluslararas1 siyasi gelismeler ve alternatif yatirim araglarimin getirileri takip
etmektedir.

. Uzmanlarin portfoy olustururken en sik kullandiklari model Temel
Analizdir. Teknik Analiz en sik kullanilan ikinci modeldir. Indeks Modeller, Markowitz
modeli, Williams Modeli, Bulanik Mantik Modeli, Tinbergen Modeli ve Graham-Dodd
Modeli uzmanlar tarafindan ¢ok sik kullanilmamaktadir.
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