ACU Uluslararas: Sosyal Bilimler Dergisi ACU International Journal of Social Sciences
Yil: 2016, Cilt: 2, Sayi:2, ss. 1-23 Year:2016, Vol:2, Issue:2, pp. 1-23

Makale tiirli / Article type: Arastirma / Research

SERBEST YATIRIM FONLARINDA FiNANSAL ANALIZ:
TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN SERBEST YATIRIM
FONLARI UZERINE BiR ARASTIRMA

*kxk

FINANCIAL ANALYSIS AT HEDGE FUNDS: A
RESEARCH ON HEDGE FUNDS OPERATING IN TURKEY

Yrd. Dog. Dr. Osman Kiirsat ONAT
Mehmet Akif Ersoy Universitesi, [IBF, dr_osmankursat@hotmail.com

Ozet

Serbest yatirim fonlar1 gelismis finans piyasalarinda 80°li yillardan itibaren kullanilan ve
faaliyet gosteren finansal tirevlerdir. Genellikle yiiksek getiri-yiiksek risk stratejisi ile
0zdeslesmis olan serbest yatirim fonlarinin finansal piyasalar agisindan dnemi biiytiktiir.
Ulkemizde ilk olarak 2008 yilinda kurularak faaliyet gosteren serbest yatirim fonlari
onemli 6l¢iide gelisme gostermistir. Yatirim fonlarinin performanslari degerlendirilirken
risk ve getiri iliskisi igerisinde analizler yapmak miimkiindiir. Bununla birlikte finansal
tablolar analizi de performans degerlendirmesi agisindan 6nemli bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Caligmanin temel amaci serbest fonlara iligkin finansal tablolara dayali
analiz yapmay1 hedefleyen arastirmacilara yon gostermek ve 6zellikli finansal tablolarin
analiz edilmesi konusunda ulusal literatiire uygulama konusunda katkida bulunmaktir. Bu
calismada Tiirkiye’de yerlesik serbest yatirim fonlarinin 2012 yili finansal tablolarinda
analiz yapilarak elde edilen oranlara gore fonlarin performans degerlendirmeleri
yapilmigtir.
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Abstract

Hedge funds, are financial derivatives those are being used and operating in advanced
financial markets since 80’s. Hedge funds generally identified with high income-high risk
strategy has a big importance in aspect of financial markets. Hedge funds, that were firstly
established and operating since 2008 in Turkey, made important progress. While
evaluating performances of funds it is possible to make analysis within income and risk
relationship. On the other hand, financial statement analysis is accepted as an important
tool for performance review. In this study, financial statements of hedge funds established
in Turkey was analysed for the year 2012 and calculated ratios were interpreted in aspect
of performance.
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GIRIS

1980’11 yillardan itibaren globallesme ve iletisim teknolojilerindeki hizli
gelismeler sonucu uluslararasi finans piyasalarinda bircok degisim ve gelisim
meydana gelmistir. Giinlimiizde yatirnmcilar daha yiiksek getiriyi daha diisiik
maliyetle elde etmek i¢in gelismis piyasalardan ziyade gelismekte olan piyasalari
tercih etmektedirler. Bu nedenle yatirimcilar gelismekte olan piyasalarda
uluslararas1 sermaye hareketlerinden yararlanmak igin alternatif yatirim
araglarina yonelerek getirilerini artirma yollarini aramaktadirlar.

Son donemlerde cazibesi giderek artan alternatif yatirim araglarindan biri
olan serbest yatirim fonlar1 gelismis ve gelismekte olan piyasalarda kurulduklar
ilk giinden itibaren yiliksek mali varliga sahip bireyler ve yatirimcilarin yatirim
araglar1 olarak bilinmektedirler. 1980°li yillardan itibaren serbest yatirim
fonlarina yapilan yatirim tutarinin artmasi, biiyiik 6l¢ekte kurumsal yatirimceilarin
serbest yatirim fonu piyasasinin kiiltiirel ve tarihi trendini takip etmesine, diger
alternatif yatirim araglari ile karsilagtirmalar yapmasina yol agmaktadir.

Serbest yatirim fonlar1 son yillarda, diinya finans sektdriinde 6nemli bir
yatirim aract durumuna gelmistir. Sermaye piyasalarmin entegrasyonu, yatirim
yapilacak iiriin ¢esitliliginin artmas1 gibi nedenlerle, diinyada kurumsal ve varlikli
bireysel yatirimcilar son yillarda daha fazla getiri saglayacak triinlere yatirim
yapma arayisina girmislerdir. Tiirkiye’de de serbest yatirim fonlar1 kurulmasi igin
gerekli diizenlemeler SPK tarafindan yapilmstir.

Bu ¢alismanin ilk boliimiinde serbest yatirim fonlart ile ilgili genel bilgiler
yer almaktadir. ikinci béliimde ise iilkemizde faaliyet gdsteren on iki adet serbest
yatinm fonunun 2012 yillik mali tablolarindan yararlanarak yapilan

karsilagtirmali oran analizi yer almaktadir.

1. SERBEST FONLARLA iLGiLi GENEL BILGILER
1.1. Serbest Fonun Tanimi

“Hedge” terimi, “korunma” anlamina gelmesine karsin, serbest yatirim
fonlari riskli yatirim araglaridir. Bu nedenle, “hedge fon” terimi, aslinda bu tiir
finansal kurumlar i¢in dogru bir tamimlama degildir. Fakat, 1950’li yillarda
kurulan bu tiir finansal kurumlarin ilk tiirleri, diisiik degerlenmis hisse senetlerini

satin alip asirt degerlenmis hisse senetlerini agiga satarak hisse senedi
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piyasalarindaki dalgalanma riskini elimine ettikleri (hedging) i¢in, bu stratejiyi
kullanan fonlara “hedge fonlar” denilmis ve bu tanimlama, giiniimiizde de
kullanilmaya devam etmektedir (Anbar, 2009, s. 417).

Serbest yatirim fonlarinin popiilariteleri heniiz artmis olmasina ragmen,
serbest yatirim fonlarmin tarihi 50 yildan fazlaya dayanmaktadir. Ik serbest
yatirim fonu, 1949 yilinda Alfred Winslow Jones tarafindan sinirsiz sorumlu
ortaklik seklinde kurulmustur (Akyiiz ve Karakog, 2011, s. 6). Geliserek ilerleyen
serbest yatirim fonlarmin sayisinda ve varliklarin biiyiikliigiinde 1990’lara kadar
artig yasanmigtir. 1968’de SEC tarafindan yapilan arastirmada ABD’de serbest
yatirim fonu sayisinda patlama yasanarak 215’1 buldugu tespit edilmistir (Akyiiz
ve Karakog, 2011, s. 6).

Serbest yatirim fonlari, varlikli kisilerden ve biiyiik kuruluslardan toplanan
fonlara getiri saglamaya ve sermayeyi degerlendirme amacina yonelik olarak
olusturulmus finansal varlik alim satiminda kullanan 6zel bir yatirnm fonudur
(Chambers, 2008, s. 5). Diger yatirim araglarinin tersine Serbest yatirim fonlari,
herhangi bir gosterge endeksle kiyaslanan getiriler saglamak yerine, kesin ve
siirekli getiri saglamaya odaklanmistir. Bagka bir ifadeyle serbest yatirim fonlari,
sektor gostergelerine veya endeksin performansina bakmaksizin kesin getiri
arayisl icindedir. Kesin getiriyi saglayabilmek igin de atilgan stratejiler
uygulamaktadir. Risk/getiri profilini ylikseltmek igin agiga satis, tiirev liriinlerin
alim satimi ve kaldirag (bor¢lanma) kullanmak gibi pozisyonlar alirlar. Bu
ozellikleri ile serbest yatirim fonlar1 oldukc¢a 6zel, degisken ve agik uglu bir
yatirim ortakligi olarak da tanimlanabilmektedir (Chambers, 2008, s. 5).

Serbest yatirim fonlar1 bir taraftan kesin getiri garantisi verirken, diger
taraftan da kayit altinda olmama, yatirim pozisyonlari, likidite ve aldiklar1 ticret
konularinda 6zgiirdiirler. Serbest yatirim fonlar1 SEC (Securities and Exchange
Comission)’a kayith degillerdir. Yatirimei sayisim sinirlandirarak ve belirli bir
getiri diizeyini kargilamalarini isteyerek yatirimcilart akredite etmek yoluyla
kayit altina alinmaktan kaginirlar. Ayrica serbest yatinm fonlarmin reklam
vermeleri veya cagrida bulunmalar yasaktir. Bu yasaklar da serbest yatirim
fonlarinin gizemini artirmaktadir. Serbest yatirim fonlar1, yatirimeilarina
olagantistii kazanglar saglama olasiligin1 sunarken, biiyiik risklerde almaktadirlar
(Chambers, 2008, s. 5).
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Serbest yatirim fonlar1 piyasa risklerinden kismen korunakli ve piyasa
getirisinden kismen bagimsiz mutlak getiri hedefler ki fon yoneticisinin
becerisini yansitan bu getiriye piyasadaki yaygin kullanisla “alfa” denilmektedir.
Bu amaca ulagsmak igin serbest yatirim fonlar1 tiirev enstriimanlar ve/veya
kaldirag kullanirlar (Onder, 2012, s. 23).

1.2. Serbest Yatirim Fonlar1 Fonun Yapisi

Serbest yatirim fonlar1 bir finans kurumudur. Yontemleri geleneksel
firmalardan belli yonlerden ayrilmaktadir. Yatirim yontemlerini sekillendirenler,
konularinda engin bilgi ve deneyime sahip aktif yoneticileridir.
Sorumluluklarindaki aktif hacmini portfoy optimizasyonu teknigine uygun bir
bigimde, mutlak getiri hedefiyle yonetmektedirler (Biggs, 2008, s. 17).
Yatinmcilar bir serbest yatirm fonu ile anlastiklarinda portfdy yonetimi
sOzlesmesi imzalanir; miisterilerle yapilan anlagsma igeriginde fonun yatirim
stratejilerine dair genis agiklamalar bulunmaktadir. Fon havuzlarinin idaresi
konusunda, yonetim kurulunun direktifleri dogrultusunda portféy yonetimi
uygulamasi gerceklestirilmektedir. Serbest yatirim fonlar1 organizasyonlarinda;
bas broker, fon idarecisi ve emanetgi bulunmaktadir. Firma dist birimlerden,
ozellikle operasyonel konularda siklikla yardim alinmaktadir. Offshore
yapilanmalarda ise yerel kuruluslardan faydalanilmaktadir. Offshore serbest
yatinm fonu hizmetleri karli bir sektor olarak hizla biiyiimektedir. Sunulan
hizmetler arasinda muhasebe, yatirnrme1 hizmetleri, risk analizi, raporlama ve
hukuk danigmanligi sayilabilir. Emanetgilerin gorevi kendilerine teslim edilen
finansal kiymetlerin muhafazasini saglamaktir. Bu kiymetler; nakit veya menkul
kiymetlerdir. Marjin ¢agrisinda bulunulmasi konusunda sorumlu operasyonel
birim de emanetcilerdir. Bas brokerlar; bireysel ve kurumsal yatirimcilara portfoy
yonetimi hizmetini saglamakla oOncelikli olarak yilikiimlii olmakla birlikte,
menkul kiymet ve nakit odemeleri, trade, tasfiye, fon ve risk yonetimi
konularinda da hizmet sunmaktadirlar. Merkezi Londra'da bulunan serbest
yatirim fon brokerlik hizmetleri sirketlerinin ve uluslararasi yatirim bankalarinin
sundugu ilave birka¢ hizmet arasinda; arastirma, raporlama ve danismanlik da
sayilabilir (Terzi, 2012, s. 35).
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1.3. Serbest Yatirnm Fonlar1 Genel Ozellikleri

Serbest yatirnm fonlar1 yatinm yontemleri; agiga satig, arbitraj, riskten
korunma iglemleri, bor¢ alinan kaynakla yatirim, tek bir piyasa ya da ihracat¢ida
yogunlagsma, vadeli islemler, opsiyon alim satimi1 ve uluslararasi piyasalara
yatirim olarak sayilabilir; bu stratejiler diisen piyasalarda da yatirimcilarin
kazangli ¢ikmasina yardimer olmaktadir. Serbest yatirim fonlari ile ilgili temel
ayrim noktalarina yonelik daha detayli agiklama bagliklar1 ise sunlardir (Terzi,
2012, s. 15-24):

*Kar amaci: Mutlak getiri hedefi.

*Yatirim stratejileri: Ikiye ayrilir. Makro fonlar ve nispi deger fonlari.
Makro fonlar1 bigimlendiren degiskenler makroekonomik gostergeler ve
uluslararas1 sistemdeki gelismelerdir. Buna karsilik nispi deger fonlari, fiyat
farkliliklarindan arbitraj yoluyla faydalanma ilkesi iizerine inga edilen ve
birbirleriyle baglantili menkul degerler iizerine yogunlasan fonlardir. Serbest
yatirim fonlar1 sayisiz gruplandirmalarla, sayisiz yontem kombinasyonlari
olusturabilirler.

*Tegvik yapisi: Fon yoneticileri ayn1 zamanda fonun yatirimcilaridir ve
fonun basarisi lizerinden art1 bir yonetici primi saglarlar.

*Kaldirag: Kaldirag kullanma uygulamasiyla; bor¢lanma yoluyla ve tiirev
iirtinlerin kullanimu ile alinan risk 6l¢iisiinde yiiksek getiriye ulasabilmektedirler.

*Uyelik: Serbest yatinm fonu iiyelerinin, yatirimlarini sozlesmede
belirtilen zaman dilimi zarfinda belli bir siire fon havuzunda bloke etmeleri sart1
bulunmaktadir. Fonun varliginin muhafazasi i¢in, szlesme hiikiimlerince bu siire
uzatilabilir.

*Yerlesim merkezleri: Serbest yatirim fonlar1 kendilerine yatirim issii
olarak, diisiik vergi oranlari avantajindan yararlanabilecekleri ve yasal
diizenlemelerle sinirlandirilmayacaklart offshore finans merkezlerini ve bunun
yaninda bazi onshore finans merkezlerini segmislerdir.

*Kurumsal yap1: Sinirh ortaklik olarak yapilandirilirlar. Sirket 6zel yatirim
ortaklig1 statiistindedir. Gerek offshore, gerek onshore fonlarm belli
avantajlarindan faydalanarak ve degisik serbest yatirnm fonlar1 6zel bir fonda

birlestirerek, yatirimcilara arzu ettikleri {iriin paketi hazirlanabilmektedir.
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*Yoneticiler: Yoneticiler hem yatirimei, hem de karar alic1 olarak faaliyet
gosterirler. Serbest yatirim fonu yoneticileri stratejilerini belirlerken, yatirimei
tabanini olusturan kurumsal yatirimci ve yiliksek net deger yatirimcilarinin
yaninda, kendi menfaatlerini de diigiinerek aksiyon alirlar.

*Yatirimer grubu: Biiylikliik olarak oldukga yiikli islemlere yon
verdiklerinden, minimum katilm pay1 tutar1 ve yatirimer profili agisindan
kamuya agik degildirler. Yatirimci tabanlari, yiiksek mutlak getiri pesindeki
bireysel ve kurumsal yatirimeilardir.

*Diizenlemeler: Genelde c¢ok sinirli kisitlamalara, hatta bazen hemen
hicbir kisitlamaya maruz kalmadan islemlerini devam ettirebilmektedirler. Bu
ozellikleri siradan yatirim fonlar1 yatirimcilarinda gekinceler yaratsa da, risk
algilamas1 yiiksek yatirimer profili igin ¢ekici gelmektedir.

*Bilgilerin kamuya agiklanmasi: Kamuya agiklama yapma ytikiimliiliikleri
hemen hemen hig¢ yok gibidir. Yatirime1 tabani, fonlarin pazarlanma yontemleri
ve sirket yonetim birimlerinin bulundugu finans merkezleri dikkate alindiginda,

kamuya a¢iklama yapma ihtiyaglarinin bulunmadigi kolayca anlagilmaktadir.

1.4. Serbest Yatirim Fonlar Tiirleri

Serbest yatirim fonlar, bir¢ok agidan diger kurumsal yatirimcilardan farkli
olmasina karsin, bazi ortak oOzellikleri de paylagmaktadirlar. Serbest yatirrm
fonlar1 finansal piyasalardaki rollerini anlamak igin bu benzerliklerin ve
farkliliklarin bilinmesi 6nemlidir. Aslinda, finansal piyasalardaki faaliyetleri ve
islevleri agisindan, serbest yatirim fonlari, diger kurumsal yatirimcilardan
(uluslararasi faaliyet gosteren ticari bankalar, yatirim bankalari, yatirim fonlari
gibi) temelde ¢ok farkli degildir. Ayrica, serbest yatirnm fonlari piyasasinin
gelismesiyle, geleneksel kurumsal yatirimcilarin, serbest yatirim fonlarinin en
onemli yatirimecilar1 arasinda yer almaya veya serbest yatirim fonlarinin
uyguladiklart stratejileri kullanmaya baslamalari nedeniyle, serbest yatirim
fonlar1 ile diger kurumsal yatirimcilar arasinda simr ¢izmek giderek
zorlagmaktadir.

Serbest yatirnm fonlari, varlikli kisi ya da kurumlar i¢in yatirim araci
olduklarindan standart yatirim fonlar1 igin yapilan diizenlemelere tabi degillerdir.
Daha fazla bor¢ orani ve tiirev enstriimanlar kullanarak hisse senedi, tahvil ve

doviz piyasalarinda sinirsiz spekiilasyon yaratabilmektedirler. Yatirim fonlarinda
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oldugu gibi serbest yatirim fonlar1 da ¢esitli siniflara ayirmak miimkiindiir. Buna
gore her fonun kendine ait olarak izledigi ve yatirnmeilarina yiiksek kar getirmeyi
amagclayan stratejileri bulunmaktadir (Orhan ve T. Tekten, 2006, s. 58-67).

1.4.1. Hisse Senedi Odakl Serbest Yatirim Fonlari

Son zamanlarda hizla gelisen serbest yatirim fonlari, sunduklar1 kazang
potansiyeli ile finansal piyasalarda etkili olmusglardir. Serbest yatirim fonlar
gelismis teknikler kullanarak, risk alma potansiyelini yiiksek tutmaktadirlar.

Bu tiir fonlar piyasa getirisinden ¢ok mutlak getiriyi benimsemiglerdir.
Ozellikleri piyasaya karsi duyarsiz olmalaridir. Sermaye piyasasi veya para
piyasasi gibi geleneksel piyasalarla bir korelasyon olmaksizin getiri saglamayi
hedeflemislerdir. Piyasaya duyarsiz stratejiler nereye ve neye yatirim
yaptiklarindan ¢ok elde ettikleri getirilere gore degerlendirilirler (Chambers,
2008, s. 8).

Serbest yatirim fonlarinin temel dayanagi, diisiik fiyatlanmis hisse
senetlerini alip asir1 fiyatlanmis hisse senetlerini satarak kar elde etmektir. Iste
bunun i¢in aym sektdrde iki farkli hisse senedi segerek piyasa riskini
olabildigince azaltmaya calisirlar. Iki hisse senedi arasinda kuvvetli korelasyon
olup olmadigini kontrol etmek i¢in sik sik hisse senedi ¢iftlerini test ederler. Hisse
senetlerinde biri piyasada gesitli nedenlerden dolay1 ger¢ek degerinden sapma
gosterebilmektedir. Bu durumda yeniden iki hisse senedi belirlenerek kar elde
edilebilmektedir (Chambers, 2008, s. 8).

1.4.2. Alim Satim Fonlanr

Alim satim fonlari, sirketin ya da piyasanin goriiniimiine bagl olarak
belirli bir finansal varligin alim veya satimini kapsar. Alim satim stratejileri, satin
alma (long) ve satma (short) pozisyonlarinin kombine edilmis halidir. Alim
stratejisi serbest yatirim fonlarinda yaygin olarak kullanilir. Elde tutulan bir
varligin fiyat artiglarindan kar elde etmeye dayanir. Satim stratejisinde ise,
satislarda kar elde etmek icin hisse senedinin fiyatinin gelecekte bir tarihte
diisecegi beklenir. Serbest yatirim fonlar1 bu stratejiyi uygularken genellikle
aci8a satis yaparlar. Odiing aldiklar1 bir hisse senedini piyasa fiyat1 iizerinden
satarlar. Bir siire sonra piyasada fiyatlar diigerse, hisse senedini satmis olduklari
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fiyattan daha diisiik bir fiyatla geri satin alirlar. Kar1 realize ettikten sonra da
odiing aldiklar1 hisse senedini geri verirler (Chambers, 2008, s. 8).

Aktivist fonlar genellikle yonetim ve karar mekanizmasina katilmak
amaciyla sirketin oldukga biiyiik bir kismini satin alirlar. Aktivistler genellikle
kisa siireli fiyat ve kar pay1 kazanglari i¢in uzun siireli beklentilerden 6zveride
bulunurlar (Chambers, 2008, s. 8).

1.4.3. Arbitraj Serbest Yatirim Fonlar1

Uzmanlar birlesme i¢inde olan sirketlerde es zamanli olarak kisa ve uzun
siireli pozisyon alirlar. Hisse senedinde kisa pozisyon alarak, yoneticiler piyasa
risklerini ortadan kaldirir ve ortaya cikabilecek zararlar1 azaltirlar.

1.4.3.1. Birlesme Arbitrajlar1 Fonu

Birlesme arbitrajlari, genellikle satilan firmalardan ¢ok birlesen firmalarin
ticaretini kapsar. Burada arbitraj ticaretinin yonii, birlesmeyi isteyen sirketin
birlesilecek hedef sirketi satin almak i¢in piyasa fiyatinin iizerinde veya altinda
teklifte bulunmasina gore degisir. Eger birlesmeyi isteyen sirket hisse senetlerinin
piyasa degerinin iizerinde teklif verirse ve ticareti yapan kisi birlesmenin
olacagina inaniyorsa, birlesmek isteyen sirket satisa hedef sirkette alima gider ve
birlesme tarihindeki alis - satig fiyat1 farkindan kar elde eder. Eger ticareti yapan
kisi birlesmenin iptal edilecegini 6ngdriirse birlesmeyi isteyen firma alis ve hedef
firmada satis yapar. Birlesmek isteyen firma hedef sirketin degerinin altinda bir
teklifte bulunursa tersi durum gegerlidir. Birlesme arbitrajinin risk arbitraji
altinda kategorize edilmesinin nedeni birlesmenin bir risk unsuru olmasi ve
birlesmenin basartyla sonuglanmasinin olasilik  dahilinde bulunmasidir
(Chambers, 2008, s. 9).

1.4.3.2. Finansal Sikint1 Arbitraji/Sermaye Yapis1 Arbitraji

Genellikle serbest yatirim fonlar1 finansal konularda uzman bir ekibe
sahiptir. Bu ekip bir firmanin finansal sikinti i¢ine diisme olasiligini degerlendirir.
Uzmanlar finansal sikintilardan ve bununla ilgili haberlerden kurtulduktan sonra
firmanin degerinin ne olacagini belirleme konusunda da oldukga iyidirler. Bu
haberlere dayanarak, bir finansal sikint1 arbitraj fonu yanlis fiyatlandirma sonucu
diisiik degerlenmis bir hisse senedinden avantaj saglayabilir (Chambers, 2008, s.
9).
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1.4.3.3. Istatistiksel Arbitraj

Istatistiksel arbitraj, gelismis ticaret teknolojilerinin kullanildig1 karmasik
sayisal teknikleri iceren bilgisayar modellerini kapsar. Bu modeller belirli
finansal veriler ile karsilastiginda alim veya satim sinyalleri verir. Istatistiksel
arbitraj tiirev iirlinlerin yanls fiyatlanmasini ve bundan dogan arbitraj firsatlarin
da gosterir (Chambers, 2008, s. 9).

1.4.4. Hisse Senedi Odakli Olmayan Serbest Yatirim Fonlari

Serbest yatirm fonlarmin siki bir yasal denetim altinda olmasi
istenilmemektedir. Bu sebepten dolay1 hisse senedi odakli olmayan fonlarda
bulunmaktadir.

1.4.4.1. Global Makro ve Gelismekte Olan Piyasalar Fonu

Makro serbest yatirim fonlarin ticareti global makro ekonomik durumlara
baglhdir. Bu fonlar genellikle sabit getirili finansal varliklar, tiirev iiriinler, emtia,
doviz ve hisse senedi alip satarlar. Makro fonlar sirket analizi yapmazlar. Bunun
yerine iilke ve sektor analizi yaparlar. Makro serbest yatirnm fonlar1 global
ekonomideki degisiklikleri tamimlamak ve ekonomik politikalardaki olasi
degisiklikleri tahmin etmek icin kendi makro ekonomi uzmanlarindan
yararlanirlar. Bu uzmanlar tahminlerinde genellikle makroekonomik verileri
kullanirlar. Belirli iilkedeki belirli ekonomik hareketlerden kar elde etmeyi
hedeflerler (Chambers, 2008, s. 9).

1.4.4.2. Offshore Serbest Yatirnm Fonlar:

Birgok serbest yatirim fonu, vergi avantajindan yararlanmak i¢in offshore
bolgelerde islem yapar. Yerel iilke diginda kurulu olan bu fonlarin avantaji; fona
yatirim yapan yatirimcilarm yerel {ilkedeki vergi kanunlarina tabi olmamasidir.
Bu nedenle bir serbest yatirim fonunun offshore’da kurulmasinin en temel sebebi;
elde edilen getirilerin kuruldugu yerdeki vergi rejimleri nedeniyle ya hi¢ vergiye
tabi olmamasi ya da ¢ok az vergiye tabi olmasidir (Cankaya, 2003, s. 8).

1.4.4.3. Yerel(on shore) Serbest Yatirim Fonlar1

Yerel serbest yatiim fonlari, iilke kanunlarina uygun olarak
yapilandirilmistir. Bu nedenle s6z konusu kanunlara uymakla miikellef
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yatirimcilara hitap eder. Yerel serbest yatirnm fonlar1 genellikle; ABD vergi
kanunlarina tabi yatinmcilar1 ¢ekmek amaciyla komandit ortaklik olarak
kurulmay: tercih etmektedirler. Bu sistemde kesilecek olan vergi, yatirimcinin
gelirini elde ettigi asamada kesilmektedir. Yerel serbest yatirim fonlarinda temel
yapi, serbest yatirim fonunun kurulusudur. Serbest yatirim fonu; bir yatirim
sirketi seklinde kurulmusgsa sponsor baslangic i¢in gereken sermayeye istirak
eder, komandit ortaklik seklinde kurulmussa sinirsiz sorumlu yani komandite
ortak (general partner) ve yatirim danismani olarak hareket eder (Chambers,
2008, s. 9).

1.5. Serbest Yatirim Fonlarimin Finansal Sistem icin Olumlu ve Olumsuz
Yanlan

Serbest yatirim fon sektorii konusunda yiiriitiilecek bilimsel bir calismada,
belki de, en fazla vurgulanmasi gereken konu serbest yatirim fonlarimin finansal
sisteme olan olumlu ve olumsuz etkileridir. Serbest yatirim fonlarinin olumlu
yanlar1 su sekilde siralanabilir (Terzi, 2012, s. 29-34):

- En riskli goriilen yatirim araci hisse senetleridir. Bu iiriiniin tasidigi
belirsizlikten biraz daha diisiik bir oranla, serbest yatirim fonlar1 araciligiyla hayli
yiiksek getiriler elde etmek miimkiindiir,

- En biiyiik kazang firsatlari, alim satim (trading) bazli islemlere en uygun
olan finansal {iriinler ve yontemlerdedir,

- Yiikselen ve algalan emtia piyasalarinda da, tipki finansal piyasalarda
oldugu gibi pozisyonlar korunarak yiiksek getiriler elde edilebilmektedir,

- Teknolojinin de yardimiyla sayisiz yatirim kanallarinin ortaya ¢ikmasi,
portfoy farklilagtirmasimi miimkiin kilarak etkin piyasa olusumuna katkida
bulunmaktadir. Ayrica, serbest yatirim fonlar1 kendi portféylerine dahil eden
yatirm kuruluslari, siradan portfoylere 6zgii risk diizeyini en aza indirerek,
diizenli getiri imkani sunmaktadirlar. Bilimsel c¢alismalarda; geleneksel
fonlardakilerle karsilastirildiginda, serbest yatirim fonlarindaki getiri ya da risk
kombinasyonunun yatirimct lehine oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir,

- Risk faktoriiniin dagilimina en ¢ok katkida bulunan unsurlar; hisse senedi
piyasalar, tlirev piyasalar1 ve sigorta kuruluslaridir. Bu unsurlar piyasa
etkinliginde en fazla s6z sahibi katilimcilardir. Risk sermayesi sektdriiniin en
bliylik destekeisi serbest yatirim fonlar1 sektoriidiir. Sigorta kavramina dahil
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tiriinler, her zaman serbest yatirim fonlarinin portfoylerinde énemli yer tutmustur.
Dolayisiyla, serbest yatirim fonlar1 sigorta kurumlart igin O6nemli bir gelir
kaynagidir,

- Serbest yatirnm fonlarmin ¢alisanlari, genis piyasa bilgileriyle, finans
piyasalarinda yatirim ve islem zamanlamasi konusunda yol gosterici olmuslardir,

- Ekonominin geneline niifuz eden, dogal felaketler ve finansal krizleri de
iceren bunalim dénemlerinde; sigorta kurumlar1 da dahil kayiplarin sistemin
cokiisiine neden olmasini engelleyecek kuruluslara destek olmaktadirlar,

- Serbest yatirim fon yatirimcilarinin yatirrmlarimi belirli bir siire fon
havuzunda tutma zorunluluklari, serbest yatirim fonlarina uzun vadeli stratejilere
yogunlagma sans1 verir,

- Resesyon ve durgunluk donemlerinde, piyasa taninirliklart sayesinde
kaldirach iglemler i¢in kaynak bulmakta zorluk ¢ekmezler.

1990l yillarin yiikselen hisse senetleri piyasalari trendinin biiyiik bir
¢okiisle sona ermesi sonrasi, kiiresel ekonomideki her sikintili dénem, finansal
kriz siirecleri de dahil serbest yatirnm fonlar1 ile anilir olmustur. Diinya
ekonomisinin i¢inde bulundugu istikrarsiz diizenden ve yapisal sorunlardan
serbest yatirim fonlarmin yonlendirdigi kiiresel fonlar sorumlu tutulmaktadir
(Biggs, 2008, s. 13). Genel olarak, serbest yatirim fonlarinin olumsuz yanlari su
sekilde siralanabilir (Terzi, 2012, s. 29-34).

- Serbest yatirrm fonlar1 yoneticilerinin konularina olan hakimiyeti ve
uzmanlhigl, kendine giliven duygusunun ve performans geliri baskisinin da
etkisiyle, olumsuz sonuglara sebebiyet verebilmektedir.

- Finansal piyasa dengesizliklerinin temelinde, yiiksek miktarda
borg¢lanarak tutulan kredili pozisyonlarin varligi ve piyasada yasanilacak
herhangi bir volatilitede, kapatilmasi gereken pozisyonlarin biiylikliigii sebebiyle
ortaya ¢ikacak likidite krizleri goriilmektedir.

- Serbest yatinm fonlari, gerek arbitraj, gerekse de diger finansal
islemlerde kar firsati yakaladiklarinda, bu imkandan maksimum miktarda
faydalanabilmek i¢in borglanarak pozisyonlarimi biiylitmekte ve tasidiklar
pozisyonun biiylikliigli oraninda kazang¢ elde etmektedirler. Ancak, mevcut

pozisyonlar1 herhangi bir tiirbiilansta acilen kapatma ihtiyaci, piyasalarin
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geneline oldugu kadar, kendilerine de oldukc¢a zarar verebilmektedir. Yiiklii islem
zararlar1 fonun likidite sikintisi i¢ine diismesine yol agabilmektedir.

1.6. Serbest Yatirim Fonlarinin Diger Yatirnm Fonlarindan Farklar

Serbest yatirim fonlari; kurulus, strateji, yonetim ve organizasyon gibi pek
cok degisken bazinda diger fonlardan farkliliklar gdsterirken, pek ¢ok agidan da
benzerlikler tasimaktadir. Niteleyici 6zelliklerinin kavranmasi, serbest yatirim
fonlarinin 6neminin genel kabul gérmesi agisindan da belirleyicidir. Geleneksel
fonlarin (kurumsal fonlarin ve yatirim fonlarmin) ve serbest yatirim fonlarinin
ayrintili incelemelerini kapsayan karsilagtirmali analizin, serbest yatirim fonu
organizasyonunun daha iyi anlasilmasi agisindan onemi biiyiiktiir. Bu iki fon
tiirliniin aralarindaki farklar su sekilde siralanabilir (Chambers, 2008, s. 6):

- Geleneksel fonlar her zaman uzun pozisyon alirlar; serbest yatirim fonlar
her iki tlirde pozisyon alabilir,

- Kredili islemler serbest yatirim fonlarinda daha siklikla kullanilan bir
yontemdir,

- Performans sistemi, serbest yatirim fonlarinda verimliligin 6l¢tilmesinde
temeldir,

- Serbest yatirim fonlarinda yoneticilerin de fon havuzunda pay1 vardir,

- Futures ve tiirev iglemlerinin kullaniminda serbest yatirim fonlar1 liderdir.
Hemen her yatirim platformunda bu {irtinler kullanilir,

- Geleneksel fonlar nispi getiriyi baz alirken, serbest yatirim fonlari mutlak
getiriyi hedef alir,

- Serbest yatirim fonlar yasal diizenlemeler dikkate alindiginda genis bir
Ozglirliik alanina sahiptir,

- Geleneksel fonlarda piyasa performansi, strateji performansi ve
yoneticinin uzmanlik diizeyi kar oranini belirlerken, sadece sonuncusu serbest
yatirim fonlar1 getirilerinde esas olarak belirleyicidir,

- Hem yiikselen, hem de diisen piyasalarda serbest yatirim fonlar1 yiiksek
kazang elde edebilir,

- Farkli bir serbest yatirnm fonlu tiirii olarak degerlendirilebilecek olan
serbest yatirim fonlarinin fonu yapilanmalar, risk algilamasindaki farkliliktan
kaynagimi almaktadir. Bu fonlar geleneksel fonlara kiyasla daha diizenli bir
kazang kaynagidir ve yonetim riski hedge fonlara nazaran ¢ok daha diisiiktiir,
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- Kredili iglemler, nihai hedef agisindan uygulamada ¢esitlilige sahiptir. Bu
tir araglarin kullaniminda geleneksel fonlarin amaci sirketlerin yonetimini ele
gecirmek maksatli satin almalar iken, serbest yatirim fonlarinda bu amag
giidiilmez,

- Serbest yatirim fonlariin pozisyonlar1 kisa vadelidir ve sonsuz sayida
stratejiyi hayata gecirmekte herhangi bir sinirlama ile karsilagsmazlar,

- Geleneksel fonlar, portfoy yapist ve fon havuzunun hacmi goéz oniine
alindiginda, serbest yatirim fonlarindan daha biiytiktiir,

- Serbest yatirim fonlar1 birka¢ yatirim uzmani veya portfoy yoneticisi
tarafindan yonetilirken, geleneksel fonlarda idare uluslararasi finans kuruluslari,
biiyiik yatirim bankalar1 veya sigorta sirketlerindedir,

- Temel 6zellikleri siralandiginda, serbest yatirim fonlar siradan bir finans
kurumu niteligindedir. Sigorta sirketleri ve yatirim fonlar1 benzeri yapilanmalar,
serbest yatirim fonlarinin yatirimer tabaninda 6nemli bir konuma sahiptir. Serbest
yatirim fonlarinin finansal sistem i¢in O6nem arz eden faaliyetleri arasinda;
finansal sistemin geneline yonelik risk algilamasini1 azaltmak ve volatilitenin
minimumda oldugu bir piyasada alim satim iglemlerinin uygulanmasini saglamak
veya ortamin olusturulmasinda sistemin diger katilimcilariyla ortak hareket
etmek sayilabilir.

1.7. Serbest Fonlarin Avantaj ve Dezavantajlari

Serbest yatirim fonlari, varlikli zengin ailelere ya da kuruluslara hitap
etmektedir. Ozel bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri de portfdylerinin
getirilerini arttirmak amaciyla serbest yatirim fonu sahibi olabilirler.

Serbest yatirim fonlar1 ncelikle likidite saglarlar, fiyat belirlenmesinde ve
enflasyonun dogru ve etkin kullaniminda yarar, uluslararasi portfoyde ¢esitlilik
saglarlar.

1.7.1. Serbest Yatirim Fonlarinin Avantajlar

Serbest yatirim fonlarinin avantajlart su sekilde siralanabilmektedir
(Yildiz, 2004, s. 4);

» Serbest yatirim fonlarinin stratejileri gerek yiikselen gerekse diisen
piyasalarda pozitif getiri elde etme imkani1 saglamaktadir.
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» Serbest yatirim fonlar1 dengeli kurulmus portfoylere dahil edildiklerinde
portfoyiin toplam riski ve volatilitesi azalip, getirileri artar.

 Serbest yatirim fonlar1 kullandig1 yatirim stratejilerinin ¢cok sayida ve
birbirinden farkli olmas1 ve pek ¢ogunun aralarinda korelasyon bulunmamas;
yatirimcilara yatirim amaglarini karsilayacak yatirim stratejilerini segmede genis
imkanlar sunmaktadir.

» Akademik ¢aligmalar; geleneksel yatirim fonlarina kiyasla serbest yatirim
fonlarinin daha yiiksek gelir elde ettigini ve daha diisiik genel (kapsamli) risk
tagidigini kanitlamaktadir.

» Serbest yatirim fonlari; piyasalara giris ve ¢ikis zamanlamasini dogru
yapma ihtiyacim1 ortadan kaldirarak ideal olan uzun dénemli yatirim imkanini
saglamaktadir.

* Yatirimcilar serbest yatirim fonlar1 portfoylerine dahil ederek geleneksel

yatirim fonlariin sunamadigi ¢esitlendirme imkanini elde etmektedirler.

1.7.2. Serbest Yatirim Fonlarimin Dezavantajlar

Serbest yatirnm fonlari, portféy yoneticileri tarafindan yonetildiginden,
piyasa dalgalanmalarindan etkilenir. Gelismekte olan iilkelerde para piyasasinda
aksakliklara neden olabilir. Yatirimcilar varliklarina giinliik olarak ulasamazlar,
cinkii her istediklerinde fonu bozduramazlar. Serbest yatirnm fonlarinin
dezavantajlar1 su sekilde siralanabilir (Weber, 2007):

* Serbest yatirim fonlar1 yoneticilerinin, egitimli ve profesyonel yatirimclar
olmalar1 her ne kadar piyasa risklerini ve kayiplarin1 en iyi sekilde telafi
etmelerini saglasa da, bu durum ayni zamanda daha fazla riskli yatirimlara
yonelmelerine de neden olabilmektedir. Nitekim 1998 yilinda ABD’de Rusya
krizinden hemen sonra LTCM(Long-term Capital Management) isimli serbest
yatirim fonu 4.6 milyar dolar kaybetmistir. Amerikan merkez Bankasi FED bu
fonu kurtarmak i¢in piyasaya 3.65 milyar dolar siirmek zorunda kalmistir. Daha
sonra 2000 yilinda s6z konusu fon tasfiye edilmistir.

» Serbest yatirim fonlarinin yoneticilerine normal iicret ve komisyon
O0demelerinin yam sira performanslarina gore yapilan ek Odemeler bazen
yatirimin getirisine oranla ¢ok yiiksek tutarlara ulasabilmekte ve bu da yatirimin
maliyetini arttirmaktadir. Ayrica serbest yatirim fon yoneticileri daha fazla ek
6deme alabilmek i¢in daha riskli yatirimlara yonelebilmektedirler.
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* Serbest yatirim fonlar1, mevzuat yiikiimliiliikleri a¢isindan esnek yapilara
sahip olduklarindan, zaman zaman yolsuzluklara konu olabilmektedirler. Etkin
bir bicimde denetlenemedikleri i¢in de ¢ogunlukla bu yolsuzluklar zamaninda
tespit edilememekte ve bu da yatirimcilara zarar verebilmektedir.

» Serbest yatirnm fonlar1 genellikle kaldira¢ etkisinden azami Ol¢ilide
yararlanabilmek icin sermayelerine oranla yiiksek tutarlarda bor¢lanarak yatirim
yapmaktadirlar. Bu durumda, fonun ana sermayesine oranla tasidig1 borg yiikii
artt1g1 i¢in olasi piyasa dalgalanmalar1 fonun iflasina ve dolayisiyla yatirimcilarin
ciddi zararlarla karsi karsiya kalmalarina yol agabilmektedir.

2. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Serbest Yatirim Fonlar1 Mali Tablolarinda
Finansal Analiz

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu arasgtirmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren serbest yatirim fonlarimin
2012 yili yillik mali tablolarindan yararlanarak, bazi kalemler arasindaki
matematiksel iligkiler hesaplanip, fonlarin finansal durumu ve faaliyet sonuglari
hakkinda bilgi sahibi olmaya ¢aligilmustir.

2.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada oran analizi teknigi kullanilmistir. Oran analizi, bir isletmenin
tek bir yila ait finansal tablolarinda yer alan kalemler arasinda matematiksel
iligkiler kurularak bulunan oranlarla yapilan incelemeye denir. Bu analiz
tekniginde finansal tablolardaki kalemler arasindaki iliskiler birbirinin yiizdesi
veya kat1 seklinde belirlenir (Comlekei, 2004, s. 223).

2.3. Arastirmanin Verileri

Bu c¢alismada Tirkiye’de faaliyet gosteren; Kamuyu Aydinlatma
Platformundan 2012 yillik mali tablolarina ulasilabilen, on iki adet serbest
yatinm fonu firmalarima karsilastirmali oran analizi uygulanmistir. Ayrica
aragtirmada Pakistan Merkez Bankasinca kullanilan oranlar analiz igin
kullanilmigtir. Analizde verileri kullanilan serbest yatirim fonlar1 Tablo 1°de
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Serbest Yatirim Fonlari

Eg:]biSt Akbank T.A.S. Ozel Portfoy Yénetimi Serbest Yatirrm Fonu

ﬁg:}bgst Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Istanbul Serbest Fonu

EngSSt Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. Serbest Yatirim Fonu

gﬁ;bZSt Is Yatirim Menkul Degerler A.S. Ark Serbest Yatirim Fonu

gﬁgbgst Is Yatirim Arma Portfdy Yonlii Serbest Yatirim Fonu

Serbest . - o

Fon 6 Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arbitraj Serbest Yatirim Fonu
Serbest 9 - --

Fon 7 Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. Deger Odakli Serbest Ozel Fon
Serbest . .

Fon 8 Is Yatirim Menkul Degerler A.S. Kaldiragh Hisse Serbest Yatirim Fonu
Serbest  Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. Logos Dinamik Dagilimli Serbest
Fon 9 Yatirim Fonu

ﬁg;bigt Is Yatirim Istanbul Portfoy Serbest Yatirim Fonu

Serbest  Kare Yatirim Menkul Degerler A.S. Kiiresel Firsatlar Serbest Yatirim
Fon1l Fonu

?g;biszt Yap1 Kredi Bankas1 A.S. Istanbul Serbest Yatirrm Fonu

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), www.kap.gov.tr, (15/12/2013)

Tablo 2°’de Analiz’de kullanilan oranlar siralanmustir.
Tablo 2. Analizde Kullanilan Oranlar

Oran 1

Net Faiz Marji Orant
_ Toplam Faiz Geliri — Toplam Faiz Gideri

Toplam Aktif

x100

Oran 2

Varliklardan Getiri

_ Vergi Sonrast Net Kar

1
Toplam Aktif x100

Oran 3

Vergi Oncesi Kar Yonetim Giderleri

Yonetim Giderleri

Vergi Oncesi Kar
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Oran 4

Toplam Gelirler / Faiz Dis1 Giderler

Faiz Dist Giderler
= 2 T %100

Toplam Gelirler

Oran5

Faiz Dis1 Gelir / Yonetim Giderleri

_Yénetim Giderleri

" Faiz Disi Gelirler

Oran 6

Hisse Basina Kazang

Vergi Sonrast Net Kar

" Adi Hisse Senetleri Sayist

Oran7

Kullanilan Sermayenin Getirisi

Vergi Oncesi Kar

100

B Toplam Aktif —Cari Borglar

Oran 8

Gelirden Getiri

_ Net Getiri
Gelir

x100

Oran 9

Yonetim Gideri Oram

Danisman Ucretleri
= R e 100

Toplam Giderler

Oran 10

Nakit ve Banka Bakiyeleri
x100

Toplam Varliklar

Oran 11

Toplam Borg 100
Toplam Varlik x

Oran 12

Donen Varliklar

Cari ORan =
arvvran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Oran 13

Vergi Sonrasi Nakit Akimlart Karliligi =
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit

Vergi Sonrast Kar

Oran 14

Nakit Akimlar1 / Borg Orani =
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit

Cari Borglar

Kaynak. Financial Statement Analysis of Financial Sector, State Bank of Pakistan,
(http://www.sbp.org.pk/departments/stats/FSA-2008-12%20.pdf), (15/12/2013)
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2.4. Arastirmamn Sonuglari

Yapilan hesaplamalar sonucu asagidaki tablodaki verilere ulagilmigtir:
Tablo 3. Serbest Yatirim Fonlarinda Oran Analizi Sonuglar

SF1 [SF2 |SF3 [SF4 |[SF5 |SF6 |SF7 [SF8 [SF9 [SF.10 [S.F.11 S.F.12

0.1 332 | 068 | 1.00 | 2.09 | 837 | 1758 | 473 | 1.20 | 1.30 | 0.79 | 522 | 131

0.2 | -3.64 | 504 |10.09 | -2.50 | 23.23 | 20.36 | 3.28 | 4.23 | 2.83 | 3.54 | 7.69 | 13.96

03 | -038 | 010 | 009 | -0.34 | 010 | 0.12 | 0.05 | 0.08 | 0.12 | 0.05 | 0.11 | 0.10

0.4 |107.76| 70.19 | 82.25 |119.22| 51.63 | 62.15 | 42.27 | 52.38 | 24.92 | 47.51 | 66.44 | 68.76
05 | 003 | 003 | 002 | 008 | 0.06 | 007 | 0.18 | 0.05 | 015 | 0.03 | 0.05 | 0.03
0.6 |-0.0004|0.0009 | 0.0022 |-0.0004| 0.0027 | 0.0032 | 0.0003 | 0.0005 | 0.0003 | 0.0004 | 0.0008 | 0.0021
0.7 | -365 | 756 | 16.23 | -2.98 | 23.29 | 2040 | 3.34 | 434 | 285 | 3.63 | 7.71 | 14.02
0.8 | -7.76 | 29.80 | 17.74 | -19.23 | 48.04 | 37.85 | 57.72 | 47.61 | 75.08 | 52.49 | 33.47 | 31.23
0.9 280 | 460 | 198 | 558 | 941 | 734 | 732 | 7.88 | 39.10 | 6.00 | 564 | 4.80
0.10 | 0.03 | 406 | 265 | 002 | 004 | 001 | 0.16 | 0.02 | 0.01 | 0.01 | 0.01 | 0.01
0.11 | 017 | 3334 |37.72| 1593 | 018 | 0.15 | 0.24 | 241 | 011 | 1.70 | 0.12 | 0.20
0.12 |596.74| 3.00 | 2.65 | 6.28 |555.20(671.50(424.90| 41.45 | 948.53 | 58.98 | 804.51|488.32
0.13 |-27.35| 1322 | 6.16 |-33.53| 4.30 | 4.90 | 30.34 | 23.05 | 35.18 | 27.72 | 12.98 | 7.14
0.14 |595.74| 1.20 | 1.65 | 5.28 |554.20|670.50(423.90| 40.45 | 947.53| 57.98 | 803.51|487.32

Finansal tablolarin analiz edilmesinde kullanilan oranlarda bir standart
bulunmasina karsin ¢aligmada yer alan oranlar i¢in bir standart s6z konusu
degildir. Bu baglamda yorum yapilirken ug¢ degerler 6n plana ¢ikarilmis ve daha
cok kiyaslama yoluyla yorumlarda bulunulmustur. Finansal tablolardan elde
edilen oranlar yoluyla yapilan analizler genel olarak serbest fonlarin yatirim
stratejileri ve genel karakteristikleri ile ilgili bilgi vermektedir.

Net Faiz Marji Orami Bulgulari: Oran; faiz gelirinden faiz gideri
cikarildiktan sonra kalan farkin toplam aktife oranlamasi ile bulunmaktadir. Bu
islem sonunda net faiz marj1 oran1 dedigimiz sonug ortaya ¢ikmaktadir. Net faiz
marj1 oranin1 hesaplarken, genelde yukarida adi gecen serbest yatirim fonlarinin
faiz giderlerinin sifir oldugu goriilmistiir. Tablo 3 incelendiginde s6z konusu
oranin 0.69 ile 17.58 arasinda oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar
tilkemizdeki serbest fonlarin sabit getirili varliklara ¢ok fazla agirlik

vermediklerini gostermektedir.
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Varliklardan Getiri Orani Bulgulari: Vergi sonrasi net karin toplam aktif
icindeki payini gosteren bir orandir. Serbest yatirim fonlarinin genel performans
durumlari net bir sekilde bu oran yardimiyla goriilmektedir. 2012 yili igerisinde
12 adet serbest fondan sadece 2’sinde zarar tespit edilmistir. Ulkemizdeki serbest
fonlarin ¢ok biiylik bir kismu risk aldig1 varliklardan pozitif getiri elde etmistir.
Serbest fonlarin ortalamasi olarak bakildiginda % 10-15 araligindaki karhiliklar
finans sektorii icerisinde yiliksek sayilabilecek bir diizeyin yakalandigin
gostermektedir.

Vergi Oncesi Kar/Yonetim Giderleri Orani Bulgular:  Yonetim
giderlerinin kar icerisindeki paymi gostermektedir. Bu oran diinya geneli ile
tilkemiz serbest fonlarinin karsilastirilmasinda 6nemli bir gostergedir. Pozitif kar
rakamina sahip olan iilkemiz serbest fonlarinda %5-12 arasinda bir yonetim
gideri alindig1 goriilmektedir. Diinya genelinde bu oranlarin  %20-25
seviyelerinde oldugu diisiiniildiigiinde yabanci yatirimcilar agisindan cazip
olabilecek bir unsur olarak one ¢ikmaktadir.

Faiz Disi Giderler/Toplam Gelirler Orani Bulgulari: Faiz harici giderlerin
toplam gelir i¢cindeki payimin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Akbank T.A.S.
Ozel Portfdy Yonetimi Serbest Yatirim Fonu ve Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
Ark Serbest Yatirim Fonu daha 6nce de belirtildigi gibi 2012 yilinda zarar eden
iki firmadir. Tablo incelendiginde, giderlerinin ¢ok fazla olmasindan dolayi
107.76 ve 119.22 degerleri elde edilmistir. Oransal olarak giderleri en diisiik
diizeyde olan firma ise 24.92 Is Yatirim Menkul Degerler A.S. Logos Dinamik
Dagilimli Serbest Yatirim Fonu’dur.

Yonetim Giderleri/Faiz Disi Gelir Orani Bulgulari: Yo6netim giderlerinin
faiz dis1 gelirler i¢indeki payidir. Tabloya gore sonuglar 0.02 ile 0.18 arasinda
degismektedir. Elde edilen sonuglar fonlarin yonetim giderlerinin oransal olarak
onemli farkliliklar gosterebildigini ve verimlilik diizeylerinin farkli olabildigini
gostermektedir.

Hisse Basina Kazang Orani Bulgularr: Hisse basina kazanci gosteren bir
orandir. Tabloya gore yine zarar eden birinci ve dordiincii firmanin dogal olarak
hisse basina kazan¢ orani da negatif ¢ikmistir. Diger firmalarin hisse bagina
kazang oranlar1 genelde 0.0003 ile 0.0032 arasinda degismektedir. Oranlarin ¢ok
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kiiciik cikmast hisse sayisinin ve dolayisiyla katilim diizeyinin yiiksekliginin
gostermektedir.

Kullamlan Sermayenin Getirisi Orani Bulgulari: Toplam varliklardan
borglar diigiildiikten sonra elde edilen sonug kullanilan sermayedir. Bu oran ile
Ozsermaye karliligo tespit edilmektedir. Tabloya gore en fazla getiri elde eden
firma Is Yatirrm Arma Portfdy Yénlii Serbest Yatirim Fonu’dur.

Gelirden Getiri Orami Bulgulari: Elde edilen gelirden ne kadar getiri
saglandigin1 gosteren bir orandir. Oranda belirtilen net getiri serbest yatirim
fonlarinin yilsonu finansal raporlarinda sunulan net deger degisimi tablosunda
elde edilen net getirilerdir. Tabloya gore en yiiksek getiri saglayan Is Yatirrm
Menkul Degerler A.S. Logos Dinamik Dagilimli Serbest Yatirim Fonu’dur. Zarar
eden firmalar negatif yonde sonuglara sahiptir.

Yonetim Gideri Orami Bulgulari: Toplam giderler igerisinde yonetim
giderlerinin paymin hesaplandigi orandir. Tabloya gore, 39.10 sonucu ile Is
Yatirnm Menkul Degerler A.S. Logos Dinamik Dagilimli Serbest Yatirim Fonu
en fazla yonetim gideri olan firmadir. Ayn1 firmanin getiri oran1 en yiiksek olan
firma oldugu degerlendirildiginde firmanin aldigi danismanliklarla verimlilik ve
etkinligini artirdig1 sdylenebilir. Diger firmalarin da takip edebilecekleri bir
strateji olarak degerlendirilebilir.

Nakit ve Banka Bakiyelerinin Toplam Varliklara Orani Bulgularr: Nakit
ve banka bakiyelerinin toplam varliklar igerisindeki payinin degerlendirildigi
oranin en yiiksek % 3 seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum iilkemizde
faaliyet gosteren serbest yatirim fonlarinin yapilar ile uyumlu olarak likidite
diisiik diizeyde tutarak varlik yatirnmlarina agirlik verdiklerini gostermektedir.
Halihazirda serbest yatirim fonlarinca benimsenen yatirim Stratejilerinin
siirdiiriildiigii goriilmektedir.

Toplam Borg/Toplam Varlik Orani Bulgulari: Toplam varliklar igerisinde
borg¢larin payim gostermektedir. 2 adet serbest yatirim fonu disinda tiim fonlarda
borglarin varliklar igerisindeki pay1 % 1 seviyesinin altindadir. Bu durum fonlarin
genel olarak borglanma araglarina agirlik vermediklerini gostermektedir.

Cari Oran Bulgulari: Oran’in birgok serbest fonda ¢ok yiiksek olmasi
fonlardaki varlik yapisini da gostermektedir. Buna gore donen varliklar birgok
firmada kisa vadeli bor¢lar1 fazlasiyla karsilayabilecek diizeydedir.
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Vergi Sonrast Nakit Akimlart Karliigr Bulgulari: Faaliyetlerden elde
edilen nakdin vergi sonrasi karin igerisindeki paymi gosteren orandir. Genel
olarak karlilig1 elde eden ve siirdiiren fonlarin faaliyet karliligin1 da saglamis
olduklart goriilmektedir. Bu baglamda fonlarin etkin yonetilmesinde faaliyet
karliliginm biiyiik 6nem kazandigi goriilmektedir. Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Deger Odakli Serbest Ozel Fon ile Is Yatirim Menkul Degerler A.S. Logos Dinamik
Dagilimli Serbest Yatirim Fonlarinin sirastyla 30,34 ve 35,18 ile en yiiksek oranlara
sahip olarak diger fonlara gore daha etkin olarak yonetildigi sdylenebilir.

Nakit Akimlari/Bor¢ Oram Bulgulari: Faaliyetlerden elde edilen nakdin
cari borglar igerisindeki payini gosteren bir orandir. 1.20 sonucu ile en diisik
sonuca sahip olan firma Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. Istanbul Serbest Fonu’dur.
947.53 sonucu ile de en fazla sonuca sahip olan firma ise Is Yatirim Menkul
Degerler A.S. Logos Dinamik Dagilimli Serbest Yatirim Fonu’dur. Etkinlik ve
faaliyet karliligin1 siirdiiren isletmelerin borglarinin ¢ok tizerinde nakit akisi
sagladiklar1 goriilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Ulkemizde faaliyet gosteren serbest yatirim fonlarindan yararlanilarak
finansal analiz yapilan bu c¢alismada yatinm fonlarmin etkinlik ve
performanslarmin  degerlendirilmesinde farkli bir bakis acis1 izlenmeye
caligilmigtir. Bu baglamda serbest yatirim fonlarinin finansal tablolarinda
belirlenmis oranlar uygulanarak analiz yapilmis ve yapilan analizler sonucunda
iilkemizde faaliyet gosteren serbest yatirim fonlarina iligkin 6nemli bulgular elde
edilmistir.

2012 yili itibariyle 12 adet serbest yatirim fonunun 10’unun (% 83,3) karl
oldugu belirlenmistir. Bu oran fonlarda etkinlik diizeyinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Net faiz marjimin tiim fonlarda diisiik olmasi ise serbest fonlarin
dogasina uygun sekilde yiiksek riskli yatirim stratejileri ile yonetildigini ve sabit
getirili varliklarin azinlikta oldugunu gostermektedir. Yonetim giderlerinin gelir
icerisindeki payinin diisiik olmasi da diger 6nemli bir etkinlik dl¢iitiidiir. Bununla
birlikte diinya ortalamasina goére oransal olarak daha diigiik yonetim giderleri
alindigi  goriilmektedir. Danigmanliklara agirlik veren fonlarin etkinlik
diizeylerinin yiiksek olmasi da c¢alismanin diger bir bulgusudur. Bu durum
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stratejilerin belirlenmesinde etkinlik diizeyi diisiik fonlarin danismanliklardan
faydalanabilecegi seklinde degerlendirilebilir. Hisse basina kazancin nisbeten
tiim fonlarda diisiik olmasi pay adetlerinin yiiksek olmasiyla agiklanabilir. Tiim
fonlarin yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek diizeyin ¢ok iistiinde donen varliklara
sahip oldugu gorilmektedir. Nakit akim karliliginin yiiksek olmasi da fonlarin
onemli olglide likiditeye sahip olduklarini gostermektedir. Nakit akiglarinin
borglara oraninin ¢ok yiiksek olmasi da serbest fonlarin cari dénemdeki
borglarindan ¢ok daha fazla nakit akisi olusturabildiklerini gostermektedir.

Yapilan analiz sonucunda iilkemizde faaliyet gosteren serbest fonlarla
ilgili oranlar baglaminda degerlendirildiginde fonlarin ¢ok biiyiik bir kisminin
pozitif karliliga sahip oldugu ve etkin sekilde yonetildigi goriilmektedir. Bu
durum yabanci yatirimeilar agisindan da fonlarin cazip hale gelmesinde 6nemli
bir etkendir. Karliligin1 Koruyan fonlarin sermaye getirilerinin pozitif olmasi da
etkinlik adina 6nemli bir gostergedir. Bunlarla birlikte 6zellikle karlilig1 pozitif
olan tiim serbest fonlarda nakit akisinin ve nakit karhiliginin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Elde edilen oranlar baglaminda serbest fonlarin biiyiik bir
kisminin etkin bir sekilde yonetildigi, karliliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Danismanlik destegi alan fonlarin karlilik ve etkinliklerinin de yiiksek olmasi
diger firmalarin stratejilerini belirlemelerinde yardimci bir unsur olarak
degerlendirilebilir. Karlilik diizeyi yiliksek olan fonlarda nakit akis miktar1 ve
nakit akis karliligmin da yiiksek oldugu belirlenmistir. Ozellikle zarar eden
fonlarin varlik yatirim stratejileri nakit akis diizeyi ve nakit akis faaliyeti ile
birlikte degerlendirilmelidir. Sonug itibariyle elde edilen bulgular dogrultusunda
serbest fonlarin giiclii ve zayif yanlari ile etkinlik diizeyleri ortaya ¢ikarilmaya
caligilmustir.
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