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OZET

Tiirkiye’de hedge fonlar 2008 sonlarina dogru faaliyete gecmelerine ragmen piyasalarin
yeterince gelisememesi, hedge fonlara olan talebin yetersiz kalmasi ve az sayida yetenekli
hedge fon yoneticisinin olmasi gibi nedenlerle bu fonlarin yeterince biiyliyemedigi
bilinmektedir. Caligmada gelismekte olan bir piyasa olarak Tiirkiye’de kurulan hedge fonlarin
performansinin analizi hedeflenmektedir. Caligmanin performans analizi sonuclarina gore hedge
fonlarin kendi stratejilerine 6zgii, tamamen piyasadan bagimsiz hareket ettikleri ve mutlak getiri

pesinde olduklar gozlemlenmistir.
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ABSTRACT

Although hedge funds started to be active at the end of 2008 in Turkey, because of
insufficient development of markets, insufficient demand for hedge funds and small number
of capable hedge fund manager, the growth was not enough. In this study, performance analysis
of hedge funds in Turkey as an emerging market has been targeted. According to the
performance analysis, hedge funds due to their own specific strategies illustrated completely
independent performance compared to the market and it can be said that their main target is

achieving absolute returns.
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1. GIRIS

Son yillarda uluslararas1 piyasalarda globallesme ve sermaye hareketlerinin
Oniindeki engelleyici smirlamalarin kaldirilmasi sonucu iilkeler arasi ticaret hzla
artmaya baglamistir. Gelismekte olan iilkeler uyguladiklar1 ekonomik ve finansal
politikalar sonucu sermaye hareketlerini hizlandirarak piyasalar1 gelistirmis ve dis
diinya ile biitiinlesmede o©nemli katkilar saglamiglardir. Bu nedenle yatirimcilar
gelismekte olan piyasalarda uluslar arasi sermaye hareketlerinden yararlanmak igin

alternatif yatirim araglarina yonelerek getirilerini arttirma yollarin1 aramaktadirlar.

Son donemlerde cazibesi giderek artan alternatif yatirim araclarindan biri olan
hedge fonlar gelismis ve gelismekte olan piyasalarda kurulduklar1 ilk giinden itibaren
yitksek mali varliga sahip bireyler ve kurumsal yatirimcilarin yatirim araglar1 olarak
bilinmektedirler. 1980°1li yillardan itibaren hedge fonlara yapilan yatirim tutarinin
artmasi, biiyiik olcekte kurumsal yatirimeilarin hedge fon piyasasinin kiiltiirel ve tarihi
trendini takip etmesine, diger alternatif yatirnm araclari ile karsilastirmalar yapilmasina
yol acmaktadir. Bu nedenle hedge fon performans degerlendirme Olg¢iitlerinin

belirlenme ihtiyac1 6nemli bir zorunluluk olarak giindeme gelmektedir.

Calismada hedge fonlar ve genel Ozellikleri hakkinda kisa bir bilgilendirme
yapilmig ardindan performans 6l¢gme yontemleri ve bu konuda yapilan caligmalara
deginilmistir. Son boliimde ise Tiirkiye’de kurulan ve verisine ulasilabilen iki hedge
fonun getirisi, A ve B tipi fon Endeksi getirileri ve IMKB Ulusal 100 Endeksi getirisi
ile karsilastirilarak hedge fon getirilerinin hem kendi aralarinda hem de diger Endeks

getirileri ile karsilagtirilmasi ve performansinin 6l¢iilmesi amaglanmistir.

2. HEDGE FONLAR VE GENEL OZELLIKLERI

Hedge fonlar hakkinda herkes tarafindan kabul edilebilen ortak bir tanim yapmak
olduk¢a zordur. Hedge fonlar geleneksel hisse senedi ve bono yatirmmlari ile
mukayesede farkli bir risk-getiri  Ozelligine sahip yatirim araci olarak
tanimlanabilmektedir. Yatirim stratejileri ve yonetim tarzlar1 ile hedge fonlar

misyonlarina ulagmada hicbir 6zel denetim tiiziigline baglh olmadan, sermayeyi
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korumay, diisiik volatilite ve piyasayla ilintisiz pozitif getiri elde etmeyi saglayan
fonlardir (Stefanini, 2003, 1).

Hedge fonlar geleneksel yatirim fonlarindan farkli olarak uzun-kisa pozisyonda
islem yapabilmeleri, kaldira¢ etkisini kullanabilme, sirket portfoylerinin halka agik
olmasinin gerekmemesi, genellikle 6zel iicret yapilari, katilim sinirlamalari, kayit altina
girmek istememeleri, vergi gibi faktorlere tabi olmamalar1 ve benzeri konularda daha
ozgiirdiirler (Li, 2006, 1).

Hedge fonlar, ilk olarak 19. yiizyilda riskten korunmak icin emtia iireticileri ve
tiiccarlar tarafindan, fiyatlardaki oynakligi sabitlemek ve standardize bir iiriiniin

tesliminden emin olmak icin forward sozlesmelerinin kullanilmasi ile kurulmuslardir.

[k hedge fon 1949 yilinda Alfred Winslow Jones tarafindan kurulmasina ragmen
bazi finans tarihgileri bu fonlarin koklerinin 1930 yilina dayandigina inanmaktadirlar.
Jones 1948 yilinda yatirim sektorii iizerine aragtirmalarint siirdiiriirken riskten nasil
korunarak gelirin arttirilacagi, paranin zaman iginde nasil degerlendirilecegi ve anormal

getiriler elde edilebileceginin yollarini aragtirmistir (Frush, 2008, 32).

1970’lerin sonlarina dogru finansal baskilarin artmasi Julian Robinson, Michael
Steinhart ve Paul Yudar Jones gibi basarili fon yoneticilerinin one ¢ikmasia neden
olmustur. Fakat 1992°de George Soros’un Quantom fonu ile hedge fonlar kamunun

dikkatini cekmeye baglamislardir.

Giiniimiizde Long-Term Capital Management’n (LTCM) iflas1 ve son
donemlerde Bear Stearns’in iki hedge fonunu kurtarmak i¢cin mortgage destekli menkul
kiymetlerin degerini diisiirmek zorunda kalmasi hedge fonlar ile ilgili yasanan onemli
olumsuz drneklerdir. Bu olumsuz uygulamalarin ardindan baz iilkelerde diizenleyici ve
finansal baskilar sonucunda hedge fonlar ile ilgili finansal piyasalarda olusabilecek
potansiyel riskler detayli incelenmeye baslanmig, hedge fonlarin verimliligi ve
performanst 6nemli konular arasinda yer almistir. Asagida yer alan grafikte, 1990 -

2010 sonu itibar1 ile hedge fonlarin sayis1 yer almaktadir.
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Grafik 1.Kiiresel Hedge Fon Endiistri Raporu

Kaynak: www.hedgefundresearch.com Erigsim 02.05.2011

Grafikte de goriildiigii gibi hedge fonlarin sergiledikleri basarili performans bu
fonlarin sayisinin hizla artmasina neden olmustur. Fakat kiiresel finansal kriz esnasinda
hedge fonlarin sayis1 diismeye baglamistir.

Arastirma sirketlerinin incelemelerine gore yatinmecilar tarafindan Kasim
2010’da 13 milyar USD’a yakin para, hedge fonlara yatirilmistir. Trimtabs ve Barclay
Hedge Fon Yatirim Aragtirmalari A.S. verilerine gore 2010 un Ekim ayinda 10,4 milyar
USD tutarinda fonlarda sermaye girigi yasanmig ve varliklarin Kasim ayindaki kazang
gostergelerine gore bu fonlara sermaye akimlarindaki egilim 5 ay ayn1 trendi izleyerek
Subat ayindan bu yana da en biiyiik sermaye girisleri yasandigi saptanmistir. (Calncy,

http://www.investmentinternational.com, 15.02.2011).

Mutlak getiri fikri hedge fonlar1 tanimlayan ifadelerden biridir. Ciinkii
yoneticiler getiriyi elde edebilmek icin cok cesitli ve birbirinden farkli stratejileri tercih
etmekte Ozgiirdiirler. Hedge fon yoneticileri geleneksel yatirim olarak, hisse senedi,
sabit getirili varliklar, doviz, emtialar ve tiirev {iriinleri de dahil olmak iizere genis bir

alanda yatirim yapmak i¢in biiyiik bir esneklige sahiptirler. Ancak yatirim yapabilmede
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biiyiik bir esneklige sahip olmalarina ragmen, yoneticilerin biiyiik ¢ogunlugunun diger
sinirh dirlinler ve piyasalara gore yeterli tecriibe ve 0zel becerilere sahip olmalari
gerekmektedir. Hedge fonlar bu farkli stratejilerine ragmen, mutlak getiri arayisi

yaninda bazi 6nemli ortak ozelliklere de sahip olmalidirlar (Jaeger, 2008, 8).
e Kredili alim veya yatirim payinda kaldiraci kullanabilme,

¢ Bireysel menkul kiymetlerin yani sira tiim pazarlarda veya pazar segmentleri
icin agiga satis tekniklerinin uygulanmasi,
eHedging veya kaldira¢ yonlii pozisyonlar alma amaci ig¢in tiirev iiriinlerin

uygulanmasi,

eKendi stratejisi ve performans esasli tazminatina dayali yonetici tarafindan

belirgin yatirim.

Hedge fonlarn sahip oldugu avantaj ve dezavantajlar asagida kisaca

ozetlenmektedir (Tablo 1).

Tablo 1. Hedge Fonlarin Avantajlari ve Dezavantajlari

Avantajlari Dezavantajlan
Alternatif Fon yoneticilerinin tam 6zgiir Yonetici tabanli risklerin yiiksek
Stratejileri olmasi olmasi

Fon yoneticisinin giinliik ya da
Likidite haftalik nakit akiglariyla ugragsmak Potansiyel miisterileri kaybetmek

zorunda kalmasi

Diigen piyasa kosullarinda iyi Yiikselen piyasalarda kotii
Mutlak Getiri
performans firsati performans olasilig
Performans iicreti, yonetilen
. Performans iicreti daha fazla risk
Ucretlendirme varligin bilyiimesi i¢in olan bir )
almay1 tesvik eder.
tesviktir
Eldeki konuyla ilgili daha az fikre
Yapilari Hizl ve rahat karar verebilmeleri sahip olmalart ve zor karar

verebilmeleri

Kaynak: Robert A. Jaeger, All About Hedge Funds, New York: McGraw Hill, 2003, s.14
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Hedge fonlarin 6zellikleri incelendiginde, bu fonlarin yasal yapilar1 sonucu
finansal araclar yonetmeligine tabi olmamalari, kayith ve seffaf bir yapiya sahip
olmamalar1, vergi gibi faktorlerden kacinmak istemeleri, sadece nitelikli yatirimcilara
yatirim yapma izni verilmesi, asirt kaldira¢ kullanimlar1 bazi sorunlari da ortaya

cikarmaktadir.

Bu sorunlar, hedge fonlarin bir kisminin bazi kurumlarca gbzetim ve denetim
altina alinmasina, piyasa disiplinini artirmak ve kalic1 finansal istikrar saglamak igin
bazi kararlarin alinmasina neden olmustur. Hedge fonlarla ilgili karsilasan en biiyiik
sorun, bu fonlarin diinyanin ¢esitli bolgelerinde ortaya c¢ikan krizlerde roliiniin oldugu
diisiincesidir.

Tiirkiye’de ise hedge fonlarla ilgili; piyasanin yeterince gelismemis olmasi, hedge
fonlara olan talebin yetersizligi, yatirimcilarin fonlarla ilgili yetersiz bilgi ve tecriibeye
sahip olmalar1, diisiik regiilasyon ve vergi rejimine sahip offshore iilkelerde hedge
fonlarin kurulmasinin cazip olmasi, az sayida yetenekli hedge fon yatirimcisinin olmasi,
hedge fonlarla ilgili var olan yazilimlarin yetersiz olmasi gibi sorunlarla

karsilagilabilmektedir (Keler, www.tkyd.org.tr, 02.03.2011).

2. HEDGE FONLARIN PERFORMANS OLCUTLERI VE YAPILAN
CALISMALAR

Hedge fonlarin sagladiklar1 mutlak getirileri ve yiiksek performanslari bu fonlarin
hizla biiylimesine neden olmustur. Hedge fonlarin performansini degerlendirirken
geleneksel performans Olciim yontemlerinin yami sira “getirilerinin dagilimi” ve
“korelasyon” analizlerinin de incelenmesi gerekmektedir. Giiniimiizde yatirimcilar
hedge fonlarin performansim degerlendirirken agirlikli olarak getiri, risk — volatilite ve
diisiis volatilitesi, riske gore diizeltilmis getiri, koreldsyon ve portfoy cesitlendirme
etkisi, egiklik ve basiklik, performans siirekliligi gibi faktorlere nem vermektedirler

(Keler, 2008a, 126-127).

Hedge fonlarin performansimi 6lgmek icin yapilan arasgtirmalarda karsilastirma

amagl ilk kullanilan model Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM), ardindan ¢ok-
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faktorli 6zellige sahip Fama ve French’in 1993 yilinda arastirdiklar1 3 faktorli model
ve onun 1998 yilinda gelistirilen uluslar arasi1 versiyonudur. Ugiincii 6nemli model ise
Carhart’in 1997 yilinda gelistirdigi arastirmasinda yer alan 4 faktorlii modelidir.
Sonuncu model ise Carhart’in gelistirdigi model ile Fama ve French’in 1998 yilinda
onerdigi 3 faktorlii modelin birlesmesi ve ek faktor olarak da Agarwal ve Naik’in
gelistirdigi modelin bu cok faktorlii modele eklenmesi ile olusan modeldir (Capocci ve

Hubner, 2004, 55-89).

Hedge fonlarin performans 6l¢iimii ve analizi ile ilgili literatiir incelendiginde yurt
disinda pek ¢ok calismaya rastlanmakla birlikte yurt i¢cinde yapilan ¢aligmalarin hedge
fonlarin son yillarda kuruldugu gozoniine alindiginda, smirli sayida olup ¢ok fazla

sayisal verileri icermedigi gozlenmektedir.

Jordao ve Moura (2011), Ocak 2000 — Agustos 2009 donemlerinde dort ayri
performans analiz yontemi ile 1673 adet hedge fonun aylik verileri temel alinarak
performanslar1 inceleyip, hedge fonlarin anormal getiri elde ettikleri, piyasa riski ile
diisiik bir korelasyona sahip olduklari sonucuna ulasilmislardir. Bu performans
degerlemesinde anormal getiri (alfa), sistemik risk (beta) ve piyasa zamanlama
gostergesinden olusan iic performans gosterge degiskeni kullamilmistir (Jordao ve

Moura, 2011, 165) .

Schneeweis, Kazemi ve Martin (2011), “Hedge Fon Performansini Anlamak”
isimli arastirmalarinda 1996-2000 yillar1 aras1 hedge fon getirilerini etkileyen faktorleri
aragtirarak, hedge fonlarin cesitlendirme yolu ile riski azaltarak yatirnmcilara yiiksek

getiri sagladigini vurgulamislardir (Schneeweis, Kazemi ve Martin, 2011, 1).

Eling ve Faust (2010), Ocak 1995 - Agustos 2008 donemine ait gelismekte olan
piyasalardaki 566 hedge fon ve 1542 yatirnm fonunun verilerini baz alarak CAPM ve
diger temel performans analiz yontemleri ile bazi hedge fonlarin, ¢ogu yatirim
fonlarinin geleneksel gostergelerine gore dnemli Olciide pozitif alfa iirettigini ve daha
iyi performans goOsterdiklerini, hedge fonlarin kendi portfoy dagilimindaki

degisimlerinde daha aktif oldugunu belirtmislerdir (Eling ve Faust,2010, 8).

Do, Faff ve Veeraraghavan (2010), Temmuz 2000-Haziran 2005 donemlerinde
Avustralya’da parametrik ve parametrik olmayan tekniklerle hedge fonlarin goreceli

performans siirekliligini incelemisler ve agiga satis stratejisine sahip hedge fonlarin
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performans siirekliligine sahip oldugu ancak uzun dénem ve cok donemli stratejisine
sahip hedge fonlarin performans siirekliliginin zayif ve yetersiz oldugu sonucuna

ulagmiglardir (Do, Faff ve Veeraraghavan,2010, 345).

Darolles ve Gourieroux (2010), arastirmalarinda Sharpe performans
Olclimlemeyle degerlendirmenin yatirimciya onemli dort avantajinin oldugunu, ifade
ederek homojen yapidaki bir fon kiimesinin bir béliimiiniin sharpe performans 6lciitii ile

Olciilebilirligini belirlemislerdir (Darolles ve Gourieroux, 2010, 578).

Steri, Giorgino ve Viviani (2009), Italya’daki hedge fon endiistrisinde Haziran
2003 — Aralik 2007 donemi 24 aylik verileri kullanarak hedge fonlara yatirim yapan
fonlarin performansimi ve siirekliligini parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle
incelemigler, piyasa degiskenleri ve hedge fonlarin kendi 6zelliklerini temel almiglardir.
Avrupa, Japonya ve gelismekte olan piyasalarin hisse senedi piyasalar1 ve emtia
piyasalarimn talya’daki hedge fonlara yatirnm yapan fonlarin performansi iizerinde
pozitif etki biraktigi halde, ABD’nin tahvil piyasasinin negatif etki biraktigi tespit
edilmistir (Steri, Giorgino ve Viviani, 2009, 75).

Gregoriou, Sedzro ve Zhu (2005), veri zarflama yontemini kullanarak 1997-2001
donemine ait hedge fonlarin siniflandirma performansini incelemislerdir. Arastirmacilar
performans Ol¢iimiinde kullanilan pasif gostergelerin etkili olmayacagim saptamislardir
(Gregoriou, Sedzro ve Zhu, 2005, 551).

Amin ve Kat (2003), Mayis 1990 - Nisan 2000 donemlerinde 77 hedge fon ve 13
hedge fon endeksi performansini incelemislerdir. Calismada fonlarin bir portfoy
icerisinde ¢esitlendirmesi yapildiginda performansinin daha iyi oldugu ve portfoyiin

performans degerini %10 ile %20 arasinda artirdig1 saptanmistir (Amin ve Kat, 2003,
251).

Brown, Goetzmann ve Ibbotson (1999), CAPM kullanarak hedge fonlarin
anormal pozitif getiri elde ettigini ifade etmislerdir. Caligmada 1989-1995 arasi offshore
hedge fonlarin yillik getiri verileri kullanilarak bu fonlarin yatinm fonlar1 ile
mukayesede diisiik sistematik risk ile daha yiiksek getiri elde ettikleri, esit agirlikli ve
esit hacimli hedge fon endekslerinin daha yiiksek sharp oram ve pozitif alfa lirettigi

sonucuna ulagsmislardir (Brown, Goetzmann ve Ibbotson, 1999, 91).
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McCarthy ve Spurgin (1998), calismalarinda iic hedge fon arastirma sirketi
(Management Accounts Report, Hedge Fund Research ve Evaluation Associates Capital
Managment) 1990-1997 arast verilerini kullanarak, hedge fonlarin endeks yapisi ve
performanslarim incelenmislerdir. Hedge fon endekslerinin diger varlik ve sabit getirili
endekslere gore aynm1 derecede riske gore ayarlanmis getirinin yan sira daha yiiksek bir

Sharpe Orant’na sahip oldugu belirlenmistir (McCarthy ve Spurgin, 1998,18).

Tiirkiye’de hedge fonlarin uygulanabilirligini degerlendiren bir arastirmada,
hedge fonlarin taninirlig1 ve bilgi diizeyinin oldukga diisiik oldugu, bu fonlara farkl bir
varlik smif1 gibi bakilmasi ve bu fonlarin Tiirkiye’de basarili olmasi i¢in daha fazla bilgi
ve seffafligin saglanmasi gerektigi gozlemlenmistir. Yapilan calismada diinyadaki
hedge fonlarin gecmis donemlerinin performanslart incelenmis ve bu fonlarin risk-getiri
dagilimlar1 acgisindan olduk¢a daginik bir dagilima sahip olduklari, ancak bu fonlarin
diger yatinm aracglar1 ile karsilastirildiginda daha diisiik risk tasidiklari saptanmistir
(Keler, 2008a, 189).

4. TURKIYE’DE KURULAN HEDGE FONLAR VE PERFORMANS
ANALIZi UYGULAMASI

Tiirkiye’de hedge fonlarla ilgili yasal diizenleme ilk defa 2006 yilinin sonlarinda
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan yapilmis ve bu degisiklik “Yatirim Fonlarina
[liskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Iliskin Teblig (Seri VII, No: 29)” ad1
altinda 22.09.2006 tarihinde 26297 sayili resmi gazete ile onaylanmistir. Diinya’da
hedge fon olarak tanimlanan bu fonlara, SPK “Serbest Yatirim Fonu™ adi vermis ve
sadece nitelikli yatirimcilara bu fonlara yatirnm yapma izni verilmistir (www.spk.gov.tr,

03.05.2011).

[lgili SPK tebligine gore nitelikli yatirimci, yerli ve yabanci yatinm fonlari,
emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri,
portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmam kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari,
vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20 nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler, nitelikleri itibariyle bu kurumlara

benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar, fon katilma paylarinin halka arz
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tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye

piyasasi aracina sahip olan gergek ve tiizel kisilerdir(www.spk.gov.tr, 03.05.2011).

Hedge fonlara ait bilgiler hem diinyada hem de Tiirkiye’de halka aciklanmamakta
ve fonlara ait veriler sadece cesitli Endeks Saglayan Kuruluslar tarafindan

yayinlanmaktadir.

Tablo 2.Tiirkiye'de SPK'ya Kayith Olan Serbest Yatirim Fonlari

Sira Serbest Yatirim Fonlari irtibat Bilgileri
1 Akbank T.A.S. Ozel Portfoy Yonetimi Serbest Yatirim Fonu
2 Destek Menkul Degerler A.S. Goldenhorn Serbest Yatirim Fonu
3 Is Yatirrm Arma Portfoy Yonlii Serbest Yatirim Fonu
4 Is Yatirrm Logos Dinamik Dagilimli Serbest Yatirim Fonu
5 Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arbitraj Serbest Yatirim Fonu
6 Is Yatinm Menkul Degerler A.S. Is Yatirrm Ark Serbest Yatirim Fonu
7 Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. Myt Serbest Ozel Fonu
8 Kare Yatirim Menkul Degerler A.S. Kiiresel Firsatlar Serbest Yatirim Fonu
9 Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. Trend Takibi Serbest Yatirim Fonu
10 T.Garanti Bankas1 A.S. Istanbul Serbest Yatirim Fonu
11 TURK Ekonomi Bankast A.S. Bogazigi Serbest Yatirrm Fonu
12 Yap1 Ve Kredi Bankasi A.S. Istanbul Serbest Yatirim Fonu

Kaynak: http://www.spk.gov.tr, 30.06.2011

SPK tarafindan 2006 sonu itibariyle Serbest Yatirim Fonlarina (SYF) faaliyet
izni verilmesinden sonra SYF’lar1 Tiirkiye’de kurulmaya baglamistir. Ik kurulan hedge
fon Is Yatirim Arma Portfoy Yonlii SYF, 12 Haziran 2008 itibariyle satisa sunulmustur.
Tiirkiye’de Haziran 2011 itibariyle SPK’ya kayith 12 SYF bulunmakta (Tablo 2) ve bu

fonlardan sadece 3 tanesinin getiri bilgileri ilgili kurumlarca yaymlanmaktadir.

4.1. Cahsmanin Amaci

Calismada Tiirkiye’de kurulan hedge fonlardan Garanti Bankas1 SYF ile Yap1 ve
Kredi Istanbul SYF’'na ait getiri verilerinin Temmuz 2009 - Haziran 2011 tarihleri
araliginda 23 donemlik performans analizi yapilmistir.

Hedge fon performans 6l¢iimii ile ilgili yapilacak olan bir ¢calismanin esasinda en
az 3 yillik bir veri setine sahip olmas1 beklenmektedir. Ancak Tiirkiye’de SYF’lar1 son

donemlerde faaliyete gectikleri i¢cin caligma bu kisitlar altinda 23 donemlik bir veri seti
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ile SYF getirilerinin performanslarin1 analiz etmek, kurulduklar1 donem itibar1 ile nasil
bir seyir izlediklerini incelemek ve bu analiz ile gelecek caligmalara iligkin bir bakis

acis1 sunmay1 amaglamaktir.

Aragtirmada veri kisitt nedeniyle sadece iki SYF verisi yer almasi ve 23 donemlik
bir siireyi kapsamasi nedeniyle analizde SYF getirileri ile riskli menkul kiymetlere sahip
A tipi fon endeksi getirileri, risksiz faiz oranina sahip menkul kiymetlerin yer aldigi B
tipi fon endeksi getirileri ve piyasada gosterge olarak kullanilan IMKB Ulusal 100
Endeksi getirilerinin karsilagtirilmasi hedeflenmistir. Boylece gelismekte olan bir piyasa
olarak Tiirkiye’de SYF getirileri ile farkli risklere sahip getirilerinin karsilastirilmasi

amaclamaktadir.

4.2. Cahsma Kapsamda Yer Alan Veriler

Tiirkiye’de kurulan SYF’na ait verilerin tiimii halka a¢iklanmamakta sadece bazi
SYF verilerinin Rasyonette yayinlanmasina izin verilmektedirler (www.rasyonet.com,

01.06.2011). Calismada kullamlan SYF’ nun verileri Rasyonet’ten, IMKB Ulusal 100

Endeksi verileri IMKB internet sitesinden, A ve B Tipi Fon Endekslerinin verileri de

Tiirkiye Kurumsal Yatirime1 Yonetici Dernegi internet sitesinden temin edilmistir.

Garanti Bankast SYF’nun getiri bilgileri Haziran 2009, Yap1 ve Kredi Istanbul
SYF getiri bilgileri Temmuz 2009, Is Yatirtm Arma Portfoy Yénlii SYF ise Ekim 2010
tarihinden itibaren Rasyonette yer almaktadir. Performans Ol¢timiinde dogru bir
degerleme ve karsilastirma yapabilmek igin siiresinin az olmasi nedeniyle Is Yatirm
Arma Portfoy Yonli SYF nun verileri bu arastirmaya dahil edilmemistir. Bu nedenle
caligmada kullanilan Garanti ve Yap1 ve Kredi Bankasi’na ait SYF verileri Temmuz

2009 -Haziran 2011 arah@inda 23 donem olarak incelenmistir.

A Tipi Fon Endeksi, piyasa degeri ve katilimci sayisi en yiiksek kriterleriyle
secilen 50 A tipi fondan piyasa degeri agirlikli yontem kullanarak olusturulmus ve B
Tipi Fon Endeksi ise piyasa degeri ve katilimci sayist en yiiksek kriterleriyle secilen 50
B tipi fondan piyasa degeri agurhikli yontem kullanarak olusturulmustur

(www.tkyd.org.tr, 01.05.2011). IMKB Ulusal 100 Endeksi ise Ulusal Pazar’da islem

goren sirketler, Kurumsal Uriinler Pazari’'nda islem goren gayrimenkul yatirim
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ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden, belirlenen

sartlara gore secilen 100 hisse senedinden olusmaktadir (www.imkb.org.tr, 01.05.2011).

IMKB Ulusal 100 Endeksi piyasa icin iyi bir gosterge olup, akademik
aragtirmalarda ve olusturulan portfoylerde getiri hesaplanmasinda baz alinan ve siklikla

tercih edilen bir endekstir.

4.3. Cahsmada Kullanilan Yontemler

Calisma kapsaminda SYF’ nun performansini analiz edebilmek i¢in fonlarin aylik
ortalama getirileri, standart sapmalari, aylik minimum ve maksimum getiri degerleri,
alman verilerin birbirileri ile korelasyonu, getiri/risk oranlari, kazang¢-kayip orani,
egiklik ve basiklik degerleri, Jarque-Bera Testi, maksimum ve minimum degerleri,
Sharpe Orani, Treynor orani, Sortino Orani, M? Performans Orani, Beta katsayisi,
Jensen Alfas1 hesaplanmistir. SYF nun performanslarini karsilastirmak icin benchmark
olarak IMKB 100 Endeksi kullaniimistir. SYF’nun performansinin 6lciilmesinde ihtiyag
duyulan risksiz faiz orani getirisi i¢in gosterge olarak Gecelik (Over Night) Briit Repo
kullanilmistir. Genellikle hedge fonlarda performans iicreti “Hurdle Rate” (Minimum
Kabul Edilebilir Getiri) lizerine bir getiri durumunda degerlendigi i¢cin Hurdle Oram
cogu zaman Libor veya risksiz faiz orani iizerinde getiri olarak baz alinir. Hurdle oram
piyasa sartlarina gore degismekte olup calismada, oran enflasyon orami baz alinarak
hesaplanmigtir. SYF’ndan enflasyon oran1 kadar bir getirinin elde edilmesi

hedeflenmistir.

44. Cahsma Kapsamma Alnan Hedge Fonlar ve Diger Endekslerin

Performans Degerlendirilmesi

Calismada SYF nun performansim1 degerlendirmek icin ge¢misteki uygulamalar
ve aragtirmalar dikkate alinarak ele alinan donemde gecerli olan bazi oranlar ve veriler
hesaplanmigtir. Geleneksel yontemlerle SYF nun performansim degerlendirirken
istatistiksel ilk iki moment (merkezi hareket) olan ortalama ve standart sapmanin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Bunlara bagli olarak veriler arasinda karsilastirma

yapilmasini saglayan getiri- risk orani hesaplanabilecektir.
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Tablo 3. 2009-2011 Donemi SYF’nun ve Endekslerin Performansi

A Tipi Fon B Tipi Fon ~ IMKB 100 | Yapi1 Kredi  Garanti
Endeksi Endeksi Endeksi SYF SYF
Ortalama Getiri % 1,14% 0,25% 2,14% 0,72% 0,23%
ST Sapma % 5,01% 0,08% 6,96% 1,58% 3,86%
Aylik Ortalama Getiri
0,28 3,27 0,31 0,45 0,06
/ Risk Oram
Minimum Getiri -7,45% 0,14% -9,05% -3,13% -8,43%
Maksimum Getiri 8,82% 0,44% 16,48% 4,78% 9,28%

Kaynak: IMKB, TKYD ve Rasyonet veritaban1 kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 3’de ortalama getiri acisindan endeksler icerisinde IMKB Ulusal 100
Endeksi en yiiksek ortalama getiriye sahip olmus ayrica Yap1 Kredi SYF, Garanti
SYF’a gore daha yiiksek ortalama getiri saglayabilmistir. Ortalama getiri ve standart
sapma degerlerine gore hazirlanan ortalama getiri/risk oran1 degerlerine bakildiginda ise
endeksler icerisinde B Tipi Fon Endeksi diisiik riske karsilik yiiksek getiriyi
saglayabilen en biiyiik endeks olmus ve SYF icgerisinde Yapi Kredi SYF, Garanti
Bankasi SYF’una gore “0,06” karsilik ““0,45” ile daha yiiksek oranla daha iyi bir

performans gostermeyi basarabilmistir.
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Grafik 2. 2009-2011 Donemi Calisma Kapsaminda Yer Alan Yatirnm
Araclariin Risk - Getiri Grafigi

Kaynak: IMKB, TKYD ve Rasyonet veritaban kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik 2’de ele alinan donemde SYF ve endekslere ait aylik ortalama getirileri ve
standart sapmalarindan olusturulan Risk — Getiri Grafik Dagilim1 yer almaktadir. Bu
grafikte B tipi fon endeksinin diger yatirim araglarina gore en diisiik riske sahip oldugu
ve diger varliklarla mukayese edildiginde risk faktoriinden daha az etkilendigi
goriilmektedir. Diisiik riske sahip olmasinin nedeni olarak da devlet tahvili, hazine

bonosu gibi risksiz tirlinler ve yatirim araglarini icermesi sayilabilir.

Analizde yer alan iki SYF'nun getiri ve risk verileri karsilastirildiginda, Yapi
Kredi SYF’nun Garanti Bankas1 SYF'una gore daha yiiksek bir getiriye daha diisiik
riske katilarak sahip oldugu goriilmektedir. IMKB Ulusal 100 Endeksi ve A tipi fon
endeksinin hem yiiksek getiriye hem de yiiksek riske sahip oldugu, riski seven ve daha
iyi getiri hedefleyen bir yatirrmciyr bu fonlara yatirim yapmaya tesvik ettigi

gozlenmektedir.
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Tablo 4. Calisma Kapsaminda Yer Alan Fonlarin ve Endekslerin Pearson

Korelasyonu Katsayilari

A Tipi Fon B Tipi Fon IMKB100 Yapi Kredi  Garanti SYF

Endeksi Endeksi Endeksi SYF
A Tipi Fon Endeksi 1
B Tipi Fon Endeksi 0,30 1
IMKB100 Endeksi 0,94 0,16 1
Yap1 Kredi SYF -0,10 0,20 -0,12 1
Garanti SYF 0,10 -0,16 0,16 0,22 1

** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.

Kaynak: IMKB, TKYD ve Rasyonet veritaban kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo 4’de ele alinan donemdeki fonlarin birbirileri ile korelasyonu
incelendiginde en yiiksek korelasyon 0,94 diir. Bu deger IMKB Ulusal 100 Endeksi ve
A tipi fon Endekslerinin aym portfoyde yer almamasi gerektigini ifade etmektedir.
Ciinkii Markowitz Beklenti Teorisinde, finansal varliklarin getirileri arasindaki iligkinin
dikkate almmasi gerektigi belirtilerek tam pozitif korelasyon icinde bulunmayan
varliklarin aym portfoyde yer almasi gerektigi ve bodylece portfoyiin maruz kaldigi
riskin azaltilabilecegi ifade edilmektedir. Tablo 4’de hesaplanan degerlere gore
SYF'nun hem kendi aralarinda hem de diger endekslerle diisiik korelasyon sahip
olduklar1 agik¢a goriilmektedir. SYF’ nun takip ettikleri stratejileri nedeniyle mutlak
getirilerine ulagmada piyasa hareketlerinden tamamen bagimsiz hareket ettikleri

tablodan da anlasilmaktadir.

Basiklik bir dagilimin kuyruk agirligint ve dagilim derecesini 6l¢gmekte olup, daha
tutarh bir yatirimin yapilmasi agisindan diisiik basikliga sahip fonlar tercih edilmektedir.
Egiklik ise bir dagilimdaki getirilerin ortalama etrafindaki daginikligin1 6l¢gmekte olup,
yatirimda negatif egiklik, daha kii¢iik kazan¢g ve daha biiyiik zararlar sagladigi i¢in
tercih edilmemektedir. Basiklik verileri incelendiginde, endeksler icinde IMKB 100
Endeksi’nin diisiik bir basikliga sahip oldugu go6zlenmektedir. Basiklik acisindan
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SYF’lar1 arasinda Garanti Bankas1 SYF, daha diisiik bir basikliga sahiptir. Tablo 5’de
egiklik verileri incelendiginde endeksler arasinda B tipi fon endeksi yiiksek ve pozitif

degere sahiptir.

Tablo 5. 2009-2011 Donemi SYF’lar1 ve Endekslere Ait istatistiksel Veriler

A Tipi Fon B Tipi Fon IMKB 100 | Yapi Kredi  Garanti
Endeksi Endeksi Endeksi SYF SYF
Basiklik -1,10 1,00 -0,56 1,75 0,65
Egiklik -0,24 0,85 0,27 0,09 0,17
Jarque-Bera Testi 16,35 6,62 12,44 1,53 5,42
Kazang¢/Kayip Orani 3,60 - 4,09 3,45 1,17
Sharpe Orani 0,17 -4,08 0,23 0,10 -0,09
Treynor Oram 0,012 -1,306 0,016 0,124 -0,042
Sortino Orani 0,369 - 0,670 0,133 -0,149
M? Performans Orani 0,017 -0,277 0,021 0,013 0,000
Beta Katsayisi 0,677 0,002 1 -0,027 0,089
Jensen Alfa -0,002 -0,003 0,000 0,001 -0,004

Kaynak: IMKB, TKYD ve Rasyonet veritaban1 kullanilarak hazirlanmistir.

SYF normal dagilima sahip olmadigindan dolayr SYF dagilimlarinin anormalligi
Jarque-Bera testi ile test edilmektedir. Tablo 5°de egiklik ve basiklik verilerine bagl
olarak Jarque-Bera testi ile elde edilen sonuca gore Garanti Bankast SYF diger fona
gore daha bagarili oldugu gézlenmistir. Endeksler icinde de A Tipi Fon Endeksi daha iyi

performans gosterebilmistir.

Kazang-Kayip oranina bakildiginda genel olarak Yap1 ve Kredi Bankast SYF’ nun,
diger endeksler ve fona gore daha az risk tasidigi icin iyi bir performans sergiledigi
sonucuna varilabilmektedir. Ayrica B Tipi Fon Endeksi risksiz iiriinleri kapsadigindan
ve kayip yasamadigindan dolayr Kazang¢-Kayip oran1 bu Endeks icin herhangi bir anlam

tasimamaktadr.
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Yapt ve Kredi SYF, Sharpe Orani, Treynor Orani, Sortino Oram ve M2
Performans Oran’’ndan hesaplanan degerlere gore ele alinan donem boyunca pozitif
alfa’y1 yaratmayi basarmis ve agik bir sekilde Garanti Bankas1 SYF’na gore daha iyi bir

performans sergilemistir.

Hesaplanan rasyolarda endeksler iginde IMKB Ulusal 100 Endeksi'nin diger
endekslere gore yiiksek Sharpe Orani, Treynor Orani, Sortino Orani ve M? Performans

Oranina sahip oldugu ve daha basaril1 bir performans sergiledigi goriilmektedir.

Beta katsayis1 degerleri incelendiginde, Yap1 Kredi SYF'nun “-0,027” ile en
diisiik hatta negatif beta degerine sahip oldugu goriilmektedir. Yap1 Kredi SYF nun ve
Garanti SYF’nun; olusturulan stratejileri geregi piyasadan bagimsiz hareket ettikleri ve
daha diisiik beta katsayisina sahip olduklar1 Tablo’da agik¢a gozlenmektedir. A Tipi
Fon Endeksinin diger yatirim araclarina gore en yiiksek beta degere sahip olmasi bu
endeksin piyasa hareketlerine ¢cok duyarli oldugunu ve strateji yapisi geregi IMKB
Ulusal 100 Endeksi ile yaristigi, daha iyi performans yakalayabilmek i¢in SYF na gore
daha biiyiik risk aldig1 agikca goriilmektedir.

Yatirim karar verilirken yiiksek degerli Jensen alfa’ya sahip olan varliklar daha
diisiik ve negatif olan varliklara gore tercih edilmektedir. Tablo’da SYF’lar1 arasinda
Yap1 ve Kredi Bankasi SYF, endeksler arasinda IMKB Ulusal 100 Endeksi daha yiiksek

Jensen alfasina sahip olarak daha basarili performans gostermeyi basarmistir.

Grafik 3’de SYF’lar1, A ve B Tipi Fon Endeksleri’nin IMKB Ulusal 100
Endeksine Gore Duyarlilik Grafigi yer almaktadir. Grafige bakildiginda hedge fonlarin
kendilerine 6zgii spesifik yatirim stratejileri nedeniyle piyasadan tamamen bagimsiz
hareket ettigi goriilmektedir. Grafikte A Tipi Fon Endeksi’nin IMKB’ye ¢ok duyarl
oldugu gozlemlenmektedir. Bunun nedeni olarak A Tipi Fon Endeksinin IMKB ile
rekabet etmesi ve IMKB’den daha iyi bir performans saglayabilme amacinda olmasi
verilebilir. Grafik’de aym zamanda fonlarin Beta ve R’ degeri yer almaktadir. X
degerinin carpam1 olan beta degeri ne kadar diisiik olursa, fonlarin arasindaki
duyarlilikta o kadar diisiik gerceklesmektedir. Yiiksek R’ degeri Beta’nin daha anlamh
oldugunu ve daha tutarli oldugunu, diisiik R’ degeri ise duyarliligin zayif oldugunu ifade

etmektedir.
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Grafik 3. Cahsma Kapsaminda Yer Alan Hedge Fonlar ve Endekslerin

IMKB’ye Gore Duyarhlig

Kaynak: IMKB, TKYD ve Rasyonet veritabam kullanilarak hazirlanmistir.

SYF’nun yatirim stratejileri ve yatirim sonuglari incelendiginde geceklestirdikleri

performansin A tipi ve B tipi fon endeksine gore ¢ok farkli ve ¢ok bagimsiz oldugu

dikkat ¢ekmektedir. Yatirnmcilarin yatirim karar siireclerinde getiri beklentilerinde bu

durumu dikkate almalar1 gerekmektedir. Ornegin bir SYF almak isteyen kisinin

SYF’dan getiri beklentisinde, A tipi ve B tipi fon endekslerinin ge¢mis donemlerine ait

performansin dikkate almamasi gerekmekte, getiri beklentisinin tamamen borsa yatirim

fonlar1, A tipi ve B tipi fonlarin gegmis getirilerinden bagimsiz oldugu bilinmelidir.
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SYF’lar1 her zaman mutlak getiri pesindedirler ve SYF yatirimcist ve SYF
yoneten kisinin beklentisi hicbir zaman A tipi veya B tipi fonlardan daha iyi bir getiri
elde etmek degildir. Beklentiler piyasanin her iki iyi veya kotii kosulundan mutlak
getiriyi elde etmektir. Bu nedenle de yatirim stratejilerini olustururken A Tipi Fon
Endeksi igerisindeki fonlar B Tipi Fon Endeksi icerisindeki fonlardan bagimsiz bir

stratejiye sahiptirler.

5. SONUC

Tiirkiye’de uzun yillar boyunca enflasyon oramna bagl olarak reel faizlerin
yiikksek olmasi, belirsizlik ortami1 ve yatirnmcilarin diisiik riski tercih etmesi nedeni ile
alternatif yatirim araclari cok fazla gelisememis bu nedenle yatirimlar genellikle
geleneksel sabit getirili yatirim araglarma yonelmistir. Son birkac yil icerisinde gerek
nominal gerekse de reel faizlerde diisiis egilimi, yatirimcilar1 zaman icerisinde
geleneksel yatirim araclar1 dahil olmak iizere alternatif yatirim araclarina yoneltmeye

baslamustir.

Son yillarda alternatif yatirim araglari olarak bilinen gayri menkul yatirimlari,
0zel sermaye yatirmmlari, yOnetilen vadeli islemler ve hedge fonlar ilgi gdrmeye
baslamislardir. Hedge fonlara iliskin SPK Tiirkiye’de 2006 yil sonu itibar1 ile yasal
altyapiyr hazirlayarak Teblig yayimlamis ve 2008 yilindan itibaren hedge fonlar

Tiirkiye Sermaye Piyasasinda faaliyete baslamiglardir.

Calismada Tiirkiye’de kurulan hedge fonlardan Garanti Bankasi SYF ve Yapi ve
Kredi Bankasi Istanbul SYF’'na ait Temmuz 2009 — Haziran 2011 arahginda 23

donemlik aylik getiri verileri iizerinden hedge fon performans analizi yapilmistir.

Performans analizi uygulamasma iki hedge fon verilerinin yam sira piyasayi
temsil edici 6zelligi olan IMKB Ulusal 100 Endeksi, en yiiksek islem hacmine sahip
menkul kiymetlerin islem gordiigii A Tipi Fon Endeksi ve risksiz menkul kiymet
agirlikli B Tipi Fon Endeksi verileri de dahil edilmistir. Boylece hedge fon getirilerinin
hem kendi aralarinda hem de diger Endeks getirileri ile karsilagtirilmasi ve

performansinin Sl¢iimii amaclanmistir.
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Calismada donem sayisinin  azhi@i  veri sikintisindan  kaynaklanmaktadir.
Tiirkiye’de kurulu hedge fonlarin performanslarinin 6lgiilmesi ile ilgili ¢aligmalara

referans niteliginde olmasi arzu edilmektedir.

Calismada hedge fonlarin kendilerine 6zgii stratejileri dolayis1 ile piyasadan
bagimsiz hareket ettikleri gozlemlenmistir. Ele alinan ddnem boyunca yapilan
degerlendirme sonucunda, Yap: Kredi Istanbul SYF nun, Garanti Bankas1 SYF’na gore
daha iyi bir performans sergiledigi goriilmektedir. Ancak her iki fonun karsilagtirilan
IMKB Ulusal 100 Endeksi ve A Tipi Fon Endeksine gore daha diisiik getiri sagladig
gbzlenmistir. Bunun nedenlerinden biri hedge fonlarin kendilerine 6zgii stratejilerinden
kaynaklanmaktadir. Ciinkii hedge fonlar mutlak getiri pesindedirler ve sadece kendi
stratejileri gergevesine odaklanan getiriye ulasmay1 hedeflemektedirler. Ikinci nedeni ise
hedge fonlarin Tiirkiye’de diisiik seffafliktan dolayr yeterince taninmamalar1 ve

gelisememelerinden kaynaklanmaktadir.
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