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HEDGE FON PiYASALARINDA ZAMANLA DEGISEN ZAYIF FORMDA ETKINLIK
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OZET

Giintimiizde finansal piyasalarin en biiyiik katilimcilarindan biri, bireysel yatirimcilarin yani sira
kurumsal yatirimcilarin da ilgisini ¢cekmeye baslayan hedge fonlardir. Hedge fon yatirimcilarimin karar
slirecinde degerlendirdikleri temel girdi fonun gosterecegi performanstir. Bu noktada yatirim karart
asamasinda fonun performansi iizerinde etkili olan faktérler de analiz edilmelidir. Bu faktdrlerden biri
de yatirnm yapilmas: diigiiniilen hedge fon piyasasinin etkinlik yapisidir. Bununla birlikte piyasa etkinligi
yatirim stiresi boyunca piyasadaki farkl gelismelere bagh olarak degigebilmektediv. Bu baglamda
calismanin temel amaci, bolgesel hedge fonlarin zamanla degisen zayif formda etkinlik yapisinin
belirlenmesidir. Bu amaca uygun olarak Asya, Bati Avrupa, Kuzey Amerika, Kuzey Avrupa, Latin
Amerika, MENA ve Rusya/Dogu Avrupa bolgesel hedge fonlarimin éncelikle dogrusallik yapisi Harvey
vd. (2008) dogrusallik testi ile sinanmis, ardindan dogrusal olmayan hedge fon endekslerine kayan
pencere KSS birim kok testi uygulanmistir. Calisma sonucunda incelenen bolgesel hedge fon

pivasalarinda zayif formda etkinligin zamana bagh olarak degisim gésterdigi tespit edilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Hedge Fonlar, Zamanla Degisen KSS Birim Kok Testi, Risk Yonetimi.
JEL Kodlar: : C58, G11, G32.
TIME-VARYING WEAK FORM EFFICIENCY IN HEDGE FUND MARKETS
ABSTRACT

One of the major participants of today’s financial markets is hedge funds which attract the
attention of both individual investors and institutional investors. The main factor that hedge fund
investors consider in decision process is performance of the fund.Therefore, factors that affect the
performance of the fund should be determined too. One of these factors is efficiency structure of hedge
fund market.However, efficiency may change during the investment period depending on different
developments. In this context, purpose of this study is to determine time-varying efficiency structure of

regional hedge funds. For this purpose, firstly, linearity of Asia, Western Europe, North America,
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Northern Europe, Latin America, MENA and Russia/Eastern Europe regional funds tested by Harvey

et al. (2008) test, and then rolling KSS unit root test was applied to nonlinear hedge fund indexes. The

findings indicate that weak form efficiency of selected regional hedge funds vary over the time.
Keywords: Hedge Funds, Time-varying KSS Unit Root Test, Risk Management.

Jel Classification: C58, G11, G32.

1. GIRIS

Finansal piyasa katilimeilarinin kurumsal tarafinda giderek artan bir gesitlilik gozlenmektedir. Bu
cesitlilik blytk oranda degisen yatirimet beklentilerinden kaynaklanmaktadir. Yatirimei beklentileri ile
uyumlu kurumsal yatirimci tasarimi da yeni yatirim fonlarinin gelismesinin Oniinii agmaktadir. Bu
kosullarda ortaya ¢ikan kurumsal yatirimc tiirlerinden bir tanesi de 6zellikle yiiksek tutarlarda tasarrufa
sahip bireysel yatirimcilarin ve elbette kurumsal yatirnmcilarin da ilgisini ¢ekmeyi basaran hedge
fonlardir. Bu noktada hedge fon secimi ile ilgili karar siirecleri akademinin ve uygulamanin katma deger
iiretme potansiyeli sunan ¢aligma alani haline gelmistir. Bu nedenle ¢alismanin konusunu da olusturan,
hedge fon piyasalarinin yapisini analiz eden galigmalar hedge fon seciminde bireysel ve kurumsal

yatirimcilara yardimei araglar olarak ilgi ile takip edilmektedir.

Literatiirde hedge fonlar farkli sekilde tanimlanmaktir. Walter (2006) hedge fonlari
performanslarina bagl {icretlendirilen yoneticiler tarafindan kurulup yonetilen, kamuya acik olmayan,
pozitif mutlak getiri elde etmek icin aktif stratejileri kullanan havuz tipi yatirim araglart olarak
tanimlamustir. Yildiz (2004) ise hedge fonlar1 kisa ve uzun pozisyon alarak arbitraj stratejileri kullanan,
hatali fiyatlanan menkul kiymetleri ayn1 es anli alip satabilen, opsiyonlara ve tahvillere her tiir piyasada
yatirim yapan fonlar olarak ifade etmistir. Diger bir tanima gore hedge fonlar yiiksek risk ile yliksek
getiri arayan, yliksek gelirli yatirimcilara agik bir yatirim havuzudur (Lhabitant, 2006). Bununla birlikte
hedge fonlar mutlak getiri elde edebilmek i¢in aktif yatirim stratejilerini kullanan ve yasal diizenlemeler
ile kisitlanmayan ya da ¢ok az kisitlanan fonlardir (Garbaravicius ve Dierick, 2005). Anbar (2009)
caligmasinda hegde fonlarin 6zelliklerini; herkese a¢ik olmamak, minimum yatirim tutarinin yiiksekligi,
0zel arz ile yatirnmcilara sunulmak, sinirh likiditeye sahip olmak, performansa odakli ek iicret yapisi,
fon yoneticisinin fona ortak olmasi, ¢ok ¢esitli yatirim aracina yatirim yapabilmek, aktif yatirim

stratejileri izlemek, kisa satig, kaldirag ve tiirev {iriin kullanimi olarak ifade etmistir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim yapacaklari hedge fona karar verirken
degerlendirdikleri temel girdi fondan beklenen getiridir. Diger bir ifade ile yatirim karar1 asamasida
fonun performansi tizerinde etkili olan faktorler degerlendirilmektedir. Bu faktorlerden birisi de bu
calismada inceleme konusu olarak secilen, yatirim yapilacak hedge fon piyasasinin etkinlik yapisidir.

Hedge fon piyasasi etkinlik yapisinin incelenmesi, yatirimcilar agisindan hedef odakli karar almada

faydali bilgiler sunma potansiyeli tasimas1 bakimindan 6nemlidir.
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Piyasalarin etkinlik diizeyi ile ilgili c¢alismalarin temelini “Etkin Piyasalar Hipotezi”
olusturmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi bilginin menkul kiymet fiyatlariyla iliskisini incelemektedir
ve li¢ grupta toplanmaktadir. Bunlar zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkinlik ve giiclii formda
etkinliktir. Etkin piyasalar, bilginin menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yansidigi piyasalardir (Fama,
1970). Bu nitelikteki piyasalarda diger menkul kiymetler gibi hedge fonlardan da normallisti getiri
saglanamamaktadir. Zayif formda etkin piyasalarda, menkul kiymetlerin ge¢cmis ve cari donem fiyat
hareketleri analiz edilerek normaliistii getiriye ulasilmasi s6z konusu degildir. Ancak, menkul kiymetler
ile ilgili yeni bilgilerin halka agiklanmadan 6nce elde edilmesi durumunda normalusti getiri elde
edilebilmektedir (Bildik, 2000).

Calismada temel olarak bolgesel hedge fonlarin zayif formda etkinliginin zamana bagl olarak
incelenmesi amaglanmistir. Bu amacla s6z konusu endekslerin dncelikle dogrusalligi sinanmis, ardindan
zamanla degisen zayif formda etkinligin belirlenmesi amaciyla kayan pencere KSS birim kok testleri
uygulanmistir. Zayif formda etkinlik, piyasa fiyatlarinin ge¢mis fiyatlardaki tiim bilgileri yansitmakta
oldugunu kabul etmektedir. Buna gore fiyatlar ge¢misteki fiyatlardan bagimsiz olarak hareket
etmektedir. Bu sayede gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlari tahmin etmede higbir rolii
bulunmamaktadir. Bu baglamda, zayif formda etkin bir piyasada, teknik analiz kullanilarak normaliistl
bir kazang saglamak olanak disidir. Calismada uygulanan analizler ile ortalama piyasa getirisinden daha
fazla ek getiri elde edilebilecek ortamin zamana bagh gelisimi konusunda degerli bilgiler sunulmaktadir.
Bu baglamda ¢alismanin ilerleyen bélimlerinde hedge fon piyasasina ait caligmalar verilmis, ardindan
veri seti ve analizlerde kullanilan metotlar tanitilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglarin

sunulmasinin ardindan ise elde edilen bulgulara ait degerlendirmelere yer verilmistir.
2. LITERATUR

Farkli risk ve getiri tercihleri sunan yatirim alanlar1 arayan yatirimeilar, finansal piyasalarda farkli
yatirim alternatiflerinin dogmasina yol agmistir. Yatirimeilar i¢in tasarruflarini degerlendirebilecekleri
bu alternatif alanlardan biri de hedge fon piyasalari olmustur. 1990’11 yillarda yayginlasan hedge fonlar
onceleri sadece ¢ok yiiksek gelirli bireyler tarafindan tercih edilirken, giinlimiizde birgok yatirimei
tarafindan kullanilir hale gelmistir. Hedge fonlar sagladiklar: yliksek getiri ve risk 6zellikleri nedeniyle
yatirimcilarin popiiler yatirim alanlarindan biri haline gelmis ve gilinlimiizde hedge fon piyasalarmin
hacmi 6nemli rakamlara ulagsmistir. Literatiirde hedge fonlar ayrintili incelemelere konu edilmistir (Fung
ve Hsieh, 1999, 2000, 2006; Lavinio, 2000; Lowenstein, 2000; Becker ve Doherty-Minicozzi, 2000;
Lhabitant, 2004; Garbaravicius ve Dierick, 2005; Ferguson ve Laster, 2007 vb.). Ancak bu ¢aligmalarin
biiyiik cogunlugu yiiksek yatirim tutarlari sebebiyle az sayida yatirimciya hitap eden yatirim alani olmast

ve verilere ulagim zorlugu nedeniyle hedge fon piyasalarini tanitan veya hedge fonlarin finansal

piyasalara olan etkilerini analiz eden ¢aligmalar olmustur.
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Literatiirde hedge fon piyasalarmin hisse senedi piyasalarindaki etkinlik Uzerindeki etkilerini
inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Hedge fon yatirimcilarinin sofistike yatirimcilar olmasi, diger
bir ifadeyle piyasadaki yanlis fiyatlandirmalardan yararlanabilen, yatirim stratejileri gelistirip
uygulamaya koyabilen kisiler olmasi hisse senedi piyasalarinda etkinligi arttirmaktadir. Cao vd. (2018)
calismalarinda hedge fonlarin hisse senedi mevcutlar ile hisse senedi fiyatlarmin bilgisel etkinligi
arasindaki iligkileri incelemistir. Calismanin sonuglar1 hedge fonlarin yanlis fiyatlandirmay1 azalttigini
ve hedge fonlarin hisse senedi cinsinden varliklari arttik¢a etkinligin arttigini ortaya koymustur. Benzer
sekilde Kokkonen ve Suominen (2015) ¢alismalarinda hedge fonlarin hisse senedi yatirimlari ile piyasa
etkinligi arasindaki iligkileri analiz etmis ve hedge fonlarmm hisse alimlarinin piyasada yanlis

degerlemeleri azalttigi, dolayisiyla etkinligi arttirdigi sonucuna ulasmigtir.

Hedge fon etkinligi iizerine yapilan calismalarda etkinlik kavrami genellikle performans
verimliligini ifade etmektedir ve literatiirde hedge fon performansi iizerine yapilmis pek ¢ok caligma
bulunmaktadir. Ackermann vd. (1999) caligmalarinda hedge fon performansimi etkileyen faktorleri
analiz etmig ve farkli yatirim alternatiflerinin performanslariyla karsilasgtirma yapmistir. Calismanin
sonucunda esnek yatirim stratejileri, giiglii yonetimsel beceriler ve diisiikk kamu gdzetimi gibi pek ¢ok
faktoriin fon performansini etkiledigi ve hedge fon performansinin genellikle yatirim fonlarindan yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Benzer sekilde, Liang (1999) calismasinda hedge fon performanslarini
inceleyerek yatirim fonlari ile karsilagtirmistir. Analizlerden elde edilen sonuglar hedge fon getirilerinin
fonun varlik biiyiikliigii ve fon yas1 gibi faktorlere baglh oldugunu ve yatirim fonlarindan daha yiiksek
performansa sahip oldugunu ortaya koymustur. Bulgular ayrica, hedge fon getirileri ile geleneksel varlik
siiflart arasindaki korelasyonlarin diisiik oldugunu, diger bir ifadeyle, gesitlendirme amaciyla

kullanilabilecegini gdstermistir.

Literatiirde hedge fonlarm bilgisel etkinligini inceleyen ¢alisma sayisi ise oldukg¢a sinirhdir.
Piyasa etkinligine iliskin ¢aligmalarda da c¢ogunlukla geleneksel ekonometrik ydntemler
kullanilmaktadir. Mevcut literatiirdeki en 6nemli eksiklik, piyasa etkinliginin ele alinan dénem igin
biitiinsel olarak test edilmesidir. Oysa etkinlik zamanla degisen bir yapiya sahip olabilmektedir. Lim
(2007) 11 gelismekte olan ve 2 gelismis iilke borsasinin, Wang vd. (2011) altin piyasasinin, Zhang
(2013) petrol piyasasinin, Sensoy ve Tabak (2016) déviz kuru ve borsanin, Katusiime vd. (2015) Uganda
doviz piyasasiin, Anagnostidis vd. (2016) 12 Avrupa iilke borsasinin, Charfeddine ve Khediri (2016)
Korfez iilkeleri borsalarinin zayif formda etkinligini zamana baglh olarak test etmislerdir. S6z konusu
calismalarda korelasyon, varyans orani, arindirilmig dalgalanma testleri gibi farkli ekonometrik
yontemler kullanilsa da ortak noktalar1 tim déneminin etkinliginin degil, alt 6rneklem belirlenerek
kayan pencere yontemiyle testlerin uygulanmasidir. Testlerin bu sekilde uygulanmasi ise etkinligin

zamana bagl degisimi ve degisime neden olan soklarin belirlenmesine olanak saglamaktadir.

Her tiir menkul kiymetin adil piyasa degerine ulagmasi borsalar ve yatirimeilar agisindan 6nem

taslmaktadlr Borsalara ulasan her bilginin menkul kiymet ﬁyatlarlna es anli yansitildig1 borsalar etkin
in ¢ e esear 315




CIIt/VOIume 17 Sayz/[ssue 3Eylul/September2019 SS/pp 312-323
M. Kamusli, F. Temizel Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.604067

olarak nitelendirilmektedir. Etkinlik diizeyi bu ¢aligmada hedge fon yatirimcilari agisindan normalin
iistlinde getiri elde edebilme olanaklarini belirlemektedir. Etkin bir borsada yatirimcilarin normalin
iistiinde getiri elde etmeleri miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle ¢calismada hedge fon yatirimcilari igin
anlamli olabilecek zayif formda etkinlik aragtirilmistir. Hedge fonlarin zayif formda etkinliginin zamana

bagli olarak analiz edilmesi ile literatire katki saglanacagi diisiiniilmektedir.
3. YONTEM VE VERI SETi

Zayif formda etkinligin test edilmesinde ¢ogunlukla uzun hafiza, birim kok, variance-ratio, run
vb. testler kullanilmaktadir. Son yillarda dogrusalligi dikkate alan c¢aligmalar artmasina ragmen
¢ogunlukla uygulanan yontem, zamandan bagimsiz olarak ele alman donem igin tek bir testin
uygulanmasi seklindedir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan dogrusallik testlerinin 6n kosulu, ele
alman serilerin duragan olmasi seklindedir. Diger yandan siklikla kullanilan birim kok testleri ise
duraganligin sinanmasinda ele alinan serinin dogrusal 6zellikte oldugunu varsaymaktadir. Bu durum ise
dogrusal olmayan serilere dogrusal birim kok testlerinin uygulanmasi veya dogrusal serilere dogrusal
olmayan birim kok testlerinin uygulanmasi seklinde hatali sonuglara yol agabilmektedir. Harvey vd.
(2008) tarafindan gelistirilen dogrusallik testi ise incelenen serinin duragan ve duragan olmama
durumunu dikkate alarak dogrusalligi test ettigi icin bdyle bir ¢eliski igermemektedir. Bu nedenle
bolgesel hedge fonlarin zayif formda etkinliginin sinanmasinda éncelikle Harvey vd. (2008) dogrusallik

testi kullanilacaktir. S8z konusu dogrusallik testi modelinde:
Ve = B1Ye1 + B2y, Bsyy,_, TE €y

Dogrusallik temel hipotezi (Hy. : 2 = 3 = 0), Wald istatistigi kullanilarak dogrusal olmama
alternatifine karsilik (Hy.s : S, # 0 ve/veyaf; # 0) test edilmektedir.

Kapetanios, Shin ve Snell (2003) tarafindan gelistirilen ve temeli standart ADF testine dayanan
dogrusal olmayan birim kok testinin temel hipotezi, stirecin birim kok i¢eren dogrusal bir otoregresif
siirece uygunluk gosterdigini, alternatif hipotez ise duragan bir ESTAR siire¢ izledigini ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle zayif formda etkinliginin sinanmasinda KSS birim kdk testinin temel hipotezi zayif

formda etkinligin varligini ifade etmektedir. KSS test modelinde;

p

Aye = {yy, , + Z pily,-i +e 2

i=1
¢ parametresinin 0’a esitligi sinanmaktadir. KSS testi i¢cin hesaplanan tablo kritik degerleri,
Kapetanios vd. (2003) calismasinda Tablo 1°de gosterilmektedir. Yilanci (2014) tarafindan gelistirilen
kayan pencere KSS birim kok testinde ise 6ncelikle “n” boyutunda bir alt 6rneklem segilmektedir ve 1.
gozlemden n. gozleme kadar olan veriye KSS birim kok testi uygulanmaktadir. ilerleyen asamada ise 2.
gozlemden n+1. gbzleme kadar olan veriye KSS birim kok testi uygulanmakta ve bu siireg ele alinan
veri setinin son gozlemine kadar devam etmektedir. Kayan pencere seklinde uygulanan KSS birim kok
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testleri sonucu elde edilen test istatistikleri, %10 (-2.66) kritik degerine bolinerek grafikte

gosterilmektedir. “1” ¢izgisinin {izerindeki degerler duragan olan dénemleri, altindaki degerler ise
duragan olmayan donemleri gostermektedir. Diger bir ifadeyle “1” ¢izgisinin altinda yer alan degerleri

gosteren tarihler, incelenen endeksin zayif formda etkin oldugu tarihleri gostermektedir.

Calismada; 8.24.2005 — 7.25.2018 tarihleri kapsaminda Asya (Asia), Rusya/Dogu Avrupa
(east_eu), Latin Amerika (lat_amr), MENA (mena), Kuzey Amerika (nrth_amr), Kuzey Avrupa
(nrth_eu) ve Bat1 Avrupa (West_eu)bolgesel hedge fon endeksleri kullanilmistir. S6z konu endekslerin
her biri 704 haftalik gézlem igermektedir. Calismada uygulanan kayan pencere KSS birim kok

testlerinde maksimum gecikme uzunlugu;
1
T \%
Pmax = |12 * (m) 3)

Schwert’in (1989) calismasinda belirtildigi tizere 3. esitlikte gosterilen formiile bagli olarak

hesaplanmustir. Veriler Thomson & Reuters Data Stream veri tabanindan elde edilmistir.
4. ANALIiZ SONUCLARI

Caligmada oncellikle belirlenen bolgesel hedge fonlarin dogrusallik yapisi Harvey vd. (2008)

dogrusallik testi ile sinanmig ve sonuglar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Harvey vd. Dogrusallik Testi Sonuclar:

Harvey Test Istatistigi

asia 27.52*
east_eu 87.71*
lat_amr 13.72*

mena 13.79*
nrth_amr 22.73*
nrth_eu 10.06*
west_eu 11.39*

Harvey testi sonuglarina gore ele alinan tiim bolgesel hedge fonlar dogrusal degildir. Bu nedenle
¢alismanin ilerleyen adiminda her bir seriye kayan pencere KSS birim kok testi uygulanmis ve bulgulara
ait grafikler ekte sunulmustur. Kayan pencere KSS birim kok testi sonuglarina gore Asya bélgesi hedge
fonlarinda 305 gozlemin duragan, 370 gozlemin ise birim kok icerdigi tespit edilmistir. Diger bir

ifadeyle s6z konusu fon, ele alinan tiim zaman araliginin yaklasik %55’inde zayif formda etkindir. Dogu
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Avrupa bolgesi hedge fonlarinda 329 gézlem duragan, 346 gozlem ise birim kok icermektedir. Sonuglar

Rusya/Dogu Avrupa bélgesi hedge fonunun, ele alinin donemin yaklagik %51’inde zayif formda etkin
oldugunu gostermektedir. Latin Amerika bolgesi hedge fonlarinda ise 371 gozlemin duragan, 304
gdzlemin birim kok icerdigi tespit edilmistir. Diger bolgesel hedge fonlardan farkl olarak s6z konusu
fon ele alinan tiim zaman araliginin yaklasik %45’inde zayif formda etkindir. MENA bdlgesi hedge fonu

ise incelenen zaman araliginin yaklasik %52’sinde zayif formda etkindir.

Kuzey Amerika bolgesi hedge fonlarinda 272 gozlemin duragan, 403 gozlemin ise birim kok
icermektedir.Diger bolgesel hedge fonlardan farkli olarak s6z konusu fon ele alinan tim zaman
araliginin yaklasik %60’inda zayif formda etkindir.Kuzey Avrupa bolgesi hedge fonlarinda 316
gbzlemin duragan, 359 gozlemin ise birim kok igerdigi belirlenmistir. Sonuglar séz konusu fonun, ele
alinin donemin yaklasik 53%’tinde zayif formda etkin oldugunu gostermektedir. Son olarak Bati1 Avrupa
bolgesi hedge fonlarinda 313 gozlemin duragan, 362 gézlemin ise birim kok ig¢erdigi tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle s6z konusu fon, ele alinan tiim zaman araligimin yaklasik 54%’tinde zayif formda

etkindir.

Ozet olarak uygulanan analizler sonucunda literatiirden farkli olarak incelen tiim bolgesel hedge
fonlarinda zayif formda etkinligin zamana bagli olarak degistigi tespit edilmistir. Sonug grafikleri
incelendiginde ise bolgesel hedge fonlarin zayif formda etkinlik yapismin 2008 Kuresel Krizi,
Yunanistan Bor¢ Krizi, Avrupa Bor¢ Krizi, “Taper Tantrum” ve ECB kararlar1 gibi global ve bolgesel

finansal soklara bagl olarak degistigi gortilmektedir.
5. SONUC VE TARTISMA

Calismanin temel amaci bolgesel hedge fonlarin zayif formda etkinliginin zamana bagli olarak
incelenmesidir. Bu amaca bagli olarak s6z konusu endekslerin 6ncelikle dogrusalligi sinanmig ardindan
kayan pencere KSS birim kok testleri uygulanmlstlr. Analizler sonucunda incelenen yedi bélgesel hedge
edilen en énemli bulgu Latin Amerika bolgesel hedge fonu disinda diger fonlarin, ele alinan tarih
araliginin yarisindan fazla bir doneminde zayif formda etkin olmasidir. Ayrica sonuglar Kuzey Amerika
bolgesi hedge fonunun tiim zaman araliginin %60’ inda zayif formda etkin oldugunu géstermektedir.
Bulgulara gore zamanla degisen zayif formda etkinlik siralamasi Kuzey Amerika bolgesi, Asya bolgesi,
Bat1 Avrupa bolgesi, Kuzey Avrupa bolgesi, MENA bolgesi, Rusya/Dogu Avrupa bolgesi ve Latin
Amerika bolgesi seklindedir.

Zamanla degisen zayif formda etkinlik siralamasinda birbirine yakin sonuglar gdsteren bolgelerin
ozellikleri dikkat ¢ekmektedir. Kuzey Amerika bolgesi diinya ekonomisindeki agirligi, menkul kiymet
yatirimlarindaki gelismislik diizeyi ve yatinm bankaciligindaki etkinligi bakimindan diinyanin geri
kalanindan belirgin bicimde giiclii yapisi ile ayrigmaktadir. Yatirim yapilabilirlik konusundaki

onciiliigiinii de buradan aldigim degerlendirmek yanlis olmayacaktir. Asya bolgesi ise cografi biytiikliik,
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niifus, hizla yiikselen ekonomilere ev sahipligi yapmak 6zellikleri ile 6ne ¢ikmaktadir. Giiney Kore,
Japonya, Cin, Rusya, Hindistan vb. iilkeler bu bdlgenin kaderini belirlemektedir. Menkul kiymet
yatirimlari i¢in de gelismeye uygun bir iklim sunmaktadir. Bu 6zelliklerin hedge fon yatirimlarina da

yansidigini varsaymak gercekcilikten uzak olmayacaktir.

Bati Avrupa ve Kuzey Avrupa bolgeleri biiyiik 6lgiide ayn1 cografyayr dolayisi ile de benzer
Ozellikleri paylasmaktadir. S6z konusu bolgeler gelismis ekonomileri, yiiksek yasam standartlarini,
gelismis ve koklii finansal mimariyi biinyesinde barmdirmaktadir. Ote yandan Kuzey Amerika ve Asya
ile karsilagtirilamayacak kadar kiigiik bir bolgeye yayilmaktadir. Aym1 zamanda Kuzey Amerika ve
Yiikselen Asya ile birlikte degerlendirildiginde finansal yenilikler konusunda oldukga tutucu bir yapilari
bulunmaktadir. Bu nedenle menkul kiymetlere yatirnm konusunda daha geleneksel uygulamalara
yatkinlik goézlenmektedir. Hedge fon yatirimlarma iligskin tercih siralamasindaki konumu bu 6zellikler

15181nda degerlendirildiginde dogru yerde oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

MENA ve Rusya/Dogu Avrupa bolgesi ekonomik ve sosyal parametreler bakimindan gorece geri
kalmig bir bolgeyi tanimlamaktadir. Finansal piyasalarinin gelismisligi bakimindan da benzer bir yap1
s0z konusudur. Bu nedenle hedge fon yatirimi tercihlerinde zaten 6n siralarda yer almasini beklemek
sira dig1 olacagindan, tespit edilen siralama uygun olarak degerlendirilmektedir. Latin Amerika bolgesi
zamanla degisen zayif formda etkinlik siralamasinda en son sirada yer almaktadir. S6z konusu bdlge
aym zamanda incelenen diger tim bolgelerden fakli Ozelliklere sahiptir. Latin Amerika bolgesinde
ekonomik ve sosyal parametrelerde geri kalmiglik, diisiik finansal gelismislik, yogun ekonomik ve siyasi
krizler vb. 6zelliklerin etkili oldugunu varsaymak hatali olmayacaktir. Ekonomik ve finansal tarihin her

doneminde yiiksek kirilganlik bolgenin temel karakteristikleri arasinda yer almistir.

Calismada baz alinan bolgelerin zamanla degisen zayif formda etkinliklerinde belirtilen temel
ozelliklerin etkisini yadsimak olanakh degildir. Ote yandan ek 1°de verilen grafiklerden de
goriilebilecegi gibi her bir bolgenin zamanla degisen etkinlik yapisinda belirli tarihler 6n plana
cikmaktadir. Bu degisimlerde ise bolgeler ile ilgili donemsel gelismelerin etkilerinden soz edilebilir.
Ad1 gegen donemsel gelismelerden bazilari 2008 Kiiresel Krizi,Yunanistan Bor¢ Krizi, Avrupa Borg
Krizi, “Taper Tantrum” ve ECB kararlar1 seklindedir.Gelecek ¢alismalarda olay bazli agiklamalara yer
verilmesi halinde diinya finansal sistemini etkileyebilecek olaylarm hangilerinin hangi bolgelerde daha

cok ve/veya az etkili oldugu ele alinabilir.
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EK 1: KAYAN PENCERE KSS BiRiM KOK TESTi SONUC GRAFIiKLERIi

Sekil 1. Asya Bolgesi Hedge Fonlarinin Zamanla Degisen Zayif Formda Etkinlik Grafigi
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Sekil 2. Rusya/Dogu Avrupa Bolgesi Hedge Fonlarinin Zamanla Degisen Zayif Formda Etkinlik
Grafigi
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Sekil 3. Latin Amerika Bolgesi Hedge Fonlarinin Zamanla Degisen Zayif Formda Etkinlik
Grafigi
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Sekil 5. Kuzey Amerika Bolgesi Hedge Fonlarinin Zamanla Degisen Zayif Formda Etkinlik

Grafigi
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Sekil 6. Kuzey Avrupa Bolgesi Hedge Fonlarinin Zamanla Degisen Zayif Formda Etkinlik
Grafigi
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Sekil 7. Bati Avrupa Bolgesi Hedge Fonlarimin Zamanla Degisen Zayif Formda Etkinlik Grafigi

7
6
5
4
3
2
1
0
f&@ 0@“ \r&@ @Qw \"9@ r@\Q S S ”Q\’ \ﬁ,\ N @Q\b \"9\«
%b‘\go qP‘\QOO ) y\@c qP‘\QOO & WP‘\@O & @ %&QOO & & & q’b‘\go

323



	ÖZET
	1. GİRİŞ
	2. LİTERATÜR
	3. YÖNTEM VE VERİ SETİ
	4. ANALİZ SONUÇLARI
	5. SONUÇ VE TARTIŞMA

