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Bu g¢alismanin amaci Tirkiye'de faaliyet gosteren serbest
yatirnm fonlarinin performanslarini  degerlendirmektir.
Calismada, Tirk finans piyasasl igin oldukga yeni bir
kavram olan serbest yatirim fonlari incelenmis ve 2008
yilindan itibaren Tirkiye’de de faaliyet gostermeye bas-
lamis fonlarin performans analizi gergeklestirilmistir.
Arastirmanin galisma grubunu 36 aylik (2014-2017) verisi-
ne sahip olunan 22 fon olusturmustur. Borsa istanbul
(BiST100) verilerinin de piyasa gdstergesi olarak kullanil-
digi ¢alismada fonlarin ortalama getirileri ve aldiklari
riskler hesaplanmis ve performans 6l¢iimi igin Veri Zarf-
lama Analizi (VZA) gergeklestirilmistir. Sonuglara gore,
analize konu olan fonlarin %91’inin pozitif aylik ortalama
geometrik getiriye sahip oldugu tespit edilmistir. BCC
modeli ve CCR modeli olarak iki farkli sekilde gergeklestiri-
len VZA sonucunda da ilk modele gore fonlarin %55’i,
ikinci modele gore ise %41’i etkin bulunmustur.

Anahtar kelimeler: serbest yatirim fonlari, borsa istanbul,
geometrik ortalama, veri zarflama analizi, etkinlik

Performance Evaluation of the Hedge Funds Established
in Turkey

Abstract

The aim of this study is to evaluate the performance of the
hedge funds in Turkey. Hedge funds, which are quite new
to Turkish financial markets, are examined and the per-
formance of the funds that have been founded in Turkey
starting from 2008 are analyzed. Analyzed hedge funds,
which are in total of 22 funds, are the ones that we have
the data for a period of 36 months (2014-2017). The mean
returns of the funds and the risks they take are calculated
with the use of Istanbul Stock Exchange (BIST100) as a
market indicator. Moreover, Data Envelopment Analysis
(DEA) has been applied in order to measure the perfor-
mance of the funds. According to the results, 91% of the
funds have been found to have positive monthly geometric
return on average. When it comes to the results of DEA,
which has been done with 2 different models called BCC
and CCR models, the first model has found 55% of the
funds efficient whereas the latter has found 41% of them
efficient.

Keywords: hedge funds, istanbul stock exchange, geomet-
ric mean, data envelopment analysis, efficiency

1. Girig

Sermaye Piyasasl Kurulu (SPK) tarafindan “Serbest Yatirrm Fonu” (SYF) olarak adlandirilan

hedge fonlar son yillarda oldukca popduler bir yatirrm araci haline gelmistir. Belirli bir tanim
yapilmasi zor olsa da, SYF'ler geleneksel yatirim fonlarinin aksine tzerinde oldukga sinirli yasal
dizenleme bulunan, agiga satis ve diger tirev Grlnlerin kullanimi ile ilgili herhangi bir kisitla-
ma bulunmayan ve genellikle sadece nitelikli yatirnmcilarin yatirim yapabildigi fonlara verilen
isimdir (Bali vd., 2013:1).

SYF’ler, uzun ve kisa pozisyon alarak islem yapabilmeleri, kaldira¢ kullanabilmeleri, sirket
portfoylerinin halka agik olma zorunlulugunun bulunmamasi ve vergi kolayliklari gibi sebepler-
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le buyilk yatinmcilar tarafindan talep gérmektedir. Dinyada ilk SYF 1949 yilinda Alfred
Winslow Jones tarafindan kurulmasina ragmen bazi tarihgiler fonlarin kékeninin 1930’lara
kadar dayandigini iddia etmektedir. SYF'ler, geleneksel yatirim fonlari ve sabit getirili yatirnm-
larin aksine, katihmcilarina farkh risk ve getiri kosullarinda firsatlar sunmaktadir. Bu fonlar
kendi iclerinde de oldukga farkli stratejilerde olabilmekte ve fonun getirisi kullanilan stratejiye
gore oldukga farkli bicimde sekillenebilmektedir. Raporlama konusunda belli bir standart olus-
turulmadig icin, bazi fonlar verilerini agiklamamakta ve gizli ¢alismakta; diger fonlar ise bazi
bilgilerini veri saglayici kuruluslarla paylasmaktadir (Lhabitant, 2004:3-4).

“Hedge” terimi 20. ylzyihn baslarinda piyasadaki biyilk dalgalanmalarin etkilerini azalt-
mak i¢in diisiik degerlenmis hisse senetlerinin alinmasi, asiri degerlenmis hisse senetlerinin de
aciga satilmasi ile riskin elimine edilmesinin saglanmasi amaciyla yapilan islemlerle ortaya
¢ikmistir. Finansal piyasalarda korunma amaciyla yapilan bu islemlere “hedging” denmesine
ragmen, “hedge fund” terimi kelime anlamiyla tezat olusturacak sekilde zamanla riskten ko-
runma amaci icermeyen, aksine geleneksel fonlara gére daha fazla riskin alindigi fonlara veri-
len isim olmustur (Garbaravicius ve Dierick, 2005:6).

SYF'lerin sagladiklari mutlak getirileri ve ylksek performanslari (Bali vd., 2013: 7-8) bu fon-
larin hizla biiyiimesine neden olmustur. 1990 yilinda yonetiminde 39 milyar dolarlik varhk
bulunan SYF'lerin yonetiminde, 2018’in Uglincl geyregi itibari ile 3.064 trilyon dolarlik varhk
bulunmaktadir (BarclayHedge, 2018). SPK da bu fonlarin kurulmasina izin vererek Tirkiye'nin
finansal sistemine bu yeniligi entegre etmeyi amaglamaktadir.

Bu calisma, Tirkiye’de kurulan SYFlerin performanslarini 6lgerek, fonlarin ne derecede
basarili olduklarini ortaya g¢ikaracak ve bu fonlarin diinyada érneklerine siklikla rastladigimiz
gibi Tirkiye’de de piyasalara gére daha fazla getiri elde edip etmedigini bulmamizi saglamayi
amagclamaktadir. SYF'lerle ilgili yurt icinde daha 6nce yapilan ampirik bir ¢alismaya rastlan-
mamistir. Dolayisi ile bu galisma Tiirk finans piyasasi icin oldukga yeni olan SYF'lerin perfor-
mans Olciminin yapildigl, fonlarin ulusal piyasadaki yerini ortaya koyan ilk calisma olma
niteligindedir.

Calismanin bundan sonraki bolimini olusturan kavramsal cergeve kisminda SYF'lerin ya-
pisindan ve isleyisinden bahsedilecek ve diinyada ve Tirkiye’de SYF'lerin durumu analiz edile-
cektir. Uclincli bélimde ise literatiir taramasi yapilacak ve ardindan uygulama kismina gegile-
cektir. Sonug ve oneriler kisminda ise analiz bulgular yorumlanacak ve galismanin literatire
saglayacagi katkilara yer verilerek bu alanda ¢alisma yapmak isteyenlere dnerilerde bulunula-
caktir.

2. Kavramsal Cergeve
2.1. Serbest Yatirim Fonlarinin Yapisi ve isleyisi

SYF'lerin temel amaci mutlak getiridir. Geleneksel yatirim fonlarinda bulunan belirli bir
oran ya da rakam uzerinden belirlenen hedeflerin aksine, SYF’ler elde edebilecegi getiriyi
maksimuma tasimaya odaklanmaktadir. SYF yoneticileri geleneksel yatirim araglari olan hisse
senedi, sabit getirili varliklar, déviz, emtia ve tiirev Grinler de dahil olmak lzere genis bir
alanda yatirnm yapma sansina sahiptir. Bu genis secim sansinin yaninda SYF'lerin bazi ortak
ozellikleri de bulunmaktadir. Bunlar; trin dizayni konusunda maksimum esneklik, tim pazar-
larda aciga satis yapabilmesi, yalnizca nitelikli yatirimcilara agik olmasi, yasal olarak blyik
cogunlugunun limited ortaklik yapisinda olmasi, sinirli likiditeye sahip olmasi, her tarli alim
satim tarzini benimseyebilmesi, denetlenmesinin zor olmasi, genellikle agresif yonetilmesi,
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spekdlatif firsatlardan yararlanmayl amaglamasi ve seffafligin olmamasi seklinde siralanabilir
(Jaeger, 2008:12).

SYF'lerin mutlak getiri hedefleyen ve lzerinde sinirli sayida yatinm kisitlamasi bulunan bir
alternatif yatinm araci olarak ortaya g¢ikmasi, yatirnmcilarin ilk kurulduklari andan itibaren bu
fonlara ilgi gbstermesine neden olmustur. Bunun yaninda, geleneksel fonlarda bulunan fon
yonetim Ucretine ek olarak fonun karindan verilen performans Ucreti yapisinin da bulunmasi
en basarili fon yoneticilerinin bu fonlarin yonetimine ge¢gmesine sebep olmustur. Bu ylizden
de, oldukga gesitli bir sekilde yatirim yapma sansi olan SYF yoOneticisi diger yatinnm araglarina
gore daha fazla getiri elde edebilmektedir. Ayrica, SYF'lerin piyasayla korelasyonu diger yati-
rim araglarina gore diisiik oldugu igin fona yatirim yapilmasi yatirimcilarin portfdy cgesitliligini
artirmaktadir (Holler, 2012:8).

SYF'leri diger yatirnm fonlarindan ayiran bazi yapisal farkliliklar bulunmaktadir. Avantajlari
ve dezavantajlari olmakla beraber bu yapisal farkliliklar SYF'lere 6zgi bazi 6zelliklerin ortaya
citkmasini saglamistir. Cesitli calismalarda incelenen bu 6zellikler su sekilde siralanabilir;

e Yoénetim ve Performans Ucreti (Ackermann ve digerleri, 1999:833-874; Liang,
1999:72-85),

e Yoneticinin Esnekligi (Aragon, 2007:33-58; Koh ve digerleri, 2003:1-43),

e Fonlarin Buyuklugu ve Yasi (Getmansky, 2004:529-609; Herzberg ve Mozes, 2003:22-
42),

e  (Cesitlilik (Lhabitant ve Learned, 2002:1-44; Amin ve Kat, 2002:1-13),

e  Kaldirag Kullanimi (Ang ve digerleri, 2011:102-126; McGuire ve Tsatsaronis, 2008:1-
14),

e Tiirev Uriinler Kullanimi (Chen, 2011:1073-1106).

SYF’'nin yapisi, asil hedefi farkli stratejiler takip ederek mutlak getiri olan fon yoéneticisinin
fonuna diger yatinmcilarin da belirli sart ve kisitlamalar dahilinde katilabilmesini saglayacak
sekilde olusturulmaktadir. Durum bdyle olunca da, yatirimcilar simultane bir sekilde farkli
yatirnm stratejileri izleyen yetenekli fon yoneticilerinin islettigi fonlara paralarini yatirarak
isletebilmekte ve gelir elde edebilmektedir. Benzer sekilde, yonetici de bu durumdan faydala-
narak fonun buyukliginin artmasi ile karini da paralel bir sekilde artirabilmekte ve yatirimla-
rindan performans bazli licret talep ederek gelirini artirabilmektedir. Ancak bu fonlarda bazi
kisitlamalar da bulunmaktadir. Ornegin, bircok SYF'de yatirim yapabilecek yatirimei sayisinda
kisitlamalar bulunmakta ve bu yatirnmcilarda da bazi nitelikler aranmaktadir. Ayrica, yatirim
fonlarindan farkh olarak SYF'ler yatirimcilarina yatirdiklari parayi cekmeleri konusunda bazi
kisitlamalar getirerek onlari zayif bir likidite pozisyonuna sokmaktadir. Bunlarin disinda,
SYF’lerin bulunduklari risk pozisyonlarindan dolayi, yatirim trinleri hakkinda misteri cekmek
icin reklam ya da buna benzer faaliyetlerde bulunmasi ABD de dahil olmak tizere bircok llkede
yasaklanmistir (Yadav ve Mishra, 2017:958).

Bunlara ek olarak, SYF'ler genelde fonun nihai amaci, lokasyonu ve yatirnmci profili belirle-
nerek tizel kisilik kazanmaktadir. Fonlarin mutlak amaci yapilari itibari ile maksimum getiri
oldugu i¢in genelde limited bir ortaklik yapisinda kurulmaktadir. Limited ortakliklar, bir ya da
birden fazla genel ortak ve yatirimlari ve riskleri limitli birkag¢ yatirnmcidan olusmaktadir. Kisi
ya da sirketler genel ortak olabilmekte ve genelde ortakligin yiritilmesinden sorumlu olmak-
tadir. Genel ortaklar fon ile ilgili sinirsiz yikimlalak altinda olmakta; limited yatirimcilar ise
sadece yaptiklari yatinm oraninda riske maruz kalmaktadir. Ayrica, limited ortaklar haklarini
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baskalarina satamamakta ya da baskasi adina islem yapamamakta; fonun kazang ve kayiplari-
na yatirimlari kadar ortak olmaktadir (Yadav ve Mishra, 2017:959).

2.2. Diinyada Serbest Yatirim Fonlari

2007-2008 global finans krizi sonrasi kurumsal yatirnmcilarin risk istahlarinin azalmasi ve
guvenli liman arayisina girmeleri, SYF'lerin yapisinda da bazi degisikliklere gidilmesine sebep
olmustur. Kriz sonrasi, SYF'lerin sahip oldugu yapisal sorunlar giderilmeye ¢alisilmis; bdylece
kurumsal yatirimcilarin ilgisini kaybetmemesi amaglanmistir. Bu degisikliklere fonlarin likidite
yapisi, seffaflik durumu ve lcret yapisi ile ilgili gelismeler 6rnek olarak verilebilir. Bu stratejik
iyilestirmeler, yatinnmci glivenini tekrar saglamak ve dramatik kayiplar yasayan SYF’lerin hayat-
ta kalabilmelerini saglamak igin zorunlu olarak gergeklestirilmistir. Ayrica, yatirimcilar risklerini
dagitabilecekleri farkli yol arayislarina da girmislerdir. Ornegin, SYF’lerin kurumsal yatirnimcilari
bir tek SYF'ye yatirim yapip fonun tiim riskini almaktansa birden fazla SYF'ye yatirimlarini
dagitarak daha likit, yonelimli ve seffaf bir pozisyon alabilmektedir. Bunlara ek olarak, birgok
yatirimci piyasada asiri volatilite oldugu icin pozisyonlarini degistirmis ve bazi yatirmcilar
sadece kendi belirledikleri spesifik stratejileri izleyen SYF lere yatirim yapmis; bazi yatirnmcilar
ise SYF’lerin fonuna® yatirim yapmayi tercih etmistir (Yadav ve Mishra, 2017:961).

Grafik 1'de SYF'lere 2015’in ilk iki ceyreginde sirasiyla 28,8 milyar dolarlik ve 47,5 milyar
dolarlik varlik girisleri olmasina karsin yilin Gglincl geyreginden, 2016’nin son geyregine kadar
SYF endistrisinden sermaye cikisi oldugu goriilmektedir. 2017 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren
SYF’lere aktarilan varlikta artis yasanmaya baslanmis ve arastirmanin yapildigi 2017 son ¢ey-
regine kadar da bu artis devam etmistir. Ancak, SYF'lere aktarilan fonun s6z konusu 3 yildaki
durumuna bakildiginda, talepte bir diisme oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Preqin, 2017).

Grafik 1: Serbest Yatirim Fonlarinin Varlik Akimi (2015-2017)
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Kaynak: Preqin, 2017
Farkh yatirimci gruplarinin toplam yatirnmlarinda SYF'lerin aldiklari pay da degisiklik gos-
termektedir. Bagis fonu ve vakiflar gibi birbirine benzer bir siniflamanin icine konulabilecek
yatinmci gruplari 2015-2017 yillari arasinda SYF'lere portféylerinde %18 ve %19 bandinda yer
verirken; kamu emeklilik fonlar gibi risk istahi daha duslk yatirrmc gruplan portfoylerinde

* Birden fazla SYF’nin ayni fon biinyesine alinarak calistirildigi fonlara verilen isimdir.
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SYF'lere daha az yer vermektedir. Ayni sekilde, strekli likidite ihtiyaci diger gruplara gore daha
fazla olan sigorta sirketleri de SYF'lerde bulunan kilitleme dénemi gibi kisitlamalar nedeniyle
bu fonlar diger yatinmci gruplarina goére daha az tercih etmektedir. Varlik fonlari da sigorta
sirketlerinden sonra SYF'lere en az yatirm yapan yatirim aktérlerinden biridir. 2015-2017
yillari arasindaki yatirimlarindan SYF'lerin aldiklari pay %6 ve %8 bandinda gergeklesmistir
(Preqin, 2018). Bu da varlik fonlarinin risk almaktan kagindiklarini gbstermektedir.

Yatirimci gruplarinin SYF'lerden aldigl paya gelindiginde ise fonlarin yatirim tercihleri agi-
sindan en populer olduklari grubun tiim SYF yatirimlarinin %18’ini olusturan vakiflar oldugu
gorilmektedir. Bunu %15 ile 6zel sektor emeklilik fonlari izlerken, SYF'lere en az talep sigorta
sirketlerinden ve sirketlerin kendi iglerinde olusturduklari emeklilik planlarindan gelmektedir
(Preqin, 2018). Yatirnm dénemi goreceli olarak daha uzun olan vakif, 6zel sektor emeklilik fonu
ve bagis fonu gibi yatirim aktoérlerinin SYF'lere daha ¢ok sermaye aktarmalari dikkat gekicidir.
Farkh yatirimci gruplarinin SYF’lere olan talepler Tablo 1’de ayrintili olarak gorilebilmektedir.

Tablo 1 : Serbest Yatirim Fonlarinin Yatirimcilari

Yatirimci SYF’lerden Aldigi Pay
Vakiflar 18%
Ozel Sektor Emeklilik Fonlari 15%
SYF'lerin Fonlarinin Yoneticileri 13%
Bagis Fonlari 11%
Sermaye Yoneticileri 9%
Kamu Emeklilik Fonlari 9%
Varlik Yoneticileri 5%
Aile Sirketleri 9%
Sigorta Sirketleri 4%
Emeklilik Planlari 2%
Diger 5%

Kaynak : Preqin, 2018

Grafik 2 incelendiginde ise, fonlarin yillara gore oldukca degisken bir performans oriintlsu
gosterdigi soylenebilir. 2007-2008 vyillari arasinda ¢ikan finansal kriz, SYF'leri de oldukga fazla
etkilemis ve fonlardan dramatik varlik ¢ikislarina sebep olmustur. 2010 sonrasi alinan 6nlem-
ler sonrasinda ise piyasa tekrar toparlanma trendine girmistir. 2011 ve 2017 yillari arasindaki
sureyi baz alan calismaya gore, SYF'ler 2011 yilinda sonraki 6 yilin da en yiksek getirisi olan
yillik %15,25 oranina ulagsmis ve yilin ikinci yarisina kadar bu orani korumayi basarmistir. Ayni
yihn ikinci doneminde ise kimdulatif getirisi dramatik bir sekilde negatife dénen SYFler,
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2013’Un ikinci yarisinda bu negatif trendi kirarak tekrar ortalama getirilerini %13’lere gikarmis-
tir. 2016 yilina gelindiginde ise getirilerde tekrar diisiis yasanmis, ancak bu trend de yilin ikinci
yarisinda kirilmis ve gériinim tekrar pozitife donmdstir (Preqgin, 2017). SYF getirilerinin volati-
litesi son yillarda oldukga yiksek gerceklesmistir. Bu durumun da riskleri artirdigi séylenebilir.

Grafik 2: Serbest Yatirim Fonlarinin Ortalama Kiimiilatif Getirileri (2011-2017)
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Kaynak: Preqin, 2017

Tablo 2 incelendiginde ise, 2017 yilinda en iyi performans gosteren SYF'lerin ortalamadan
oldukga farkli performans orintilerine sahip olduklari goriilmektedir. ABD’de faaliyet goste-
ren ve ¢oklu strateji tarzini benimseyen “Silver 8 Partners” fonu 2017 yilinda %770,74 ile diin-
yada en cok kar elde eden SYF olmustur. Bu fonu %330,08 getiri orani ile kripto paralara yo-
gunlasan ve yine ABD’de faaliyet gosteren “Global Advisors Bitcoin Investment Fund” adindaki
SYF izlemistir. Dikkat cekici bir diger ayrinti da en c¢ok getiri saglayan ilk 20 SYF'den dokuzunun
ABD’de de kurulmus olmasi ve 3 tanesinin de vergi cennetlerinde bulunmasidir. Geriye kalan
fonlar ise sirasiyla Hong Kong, Singapur, Hindistan ve Kanada’da faaliyet gostermektedir
(Preqin, 2018).

Tablo 2: 2017 Yilinda En Cok Kazandiran Serbest Yatirim Fonlari

Fon adi Ana strateji Bolge 2017 sonu net
getiri orani (%)

1 Silver 8 Partners Coklu strateji ABD 770,74
2 Global Advisors Bitcoin Investment Fund Kripto paralar Jersey 330,08
3 SH Capital Partners, L.P. Uzun pozisyon ABD 234,09
4 Northwest Warrant Fund - Class A Uzun pozisyon Hong Kong 216,68
5 Vulpes Life Sciences Fund - Class A Coklu strateji Singapur 190,03
6 Green Energy Metals Fund Emtia ABD 135,04
7 EIA All Weather Alpha Fund | Goreceli deger arbitraji ABD 117,25
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8 Pabrai Investment Fund 3 Uzun/kisa hisse senedi ABD 109,24
pozisyonu

9 CSV China Opportunities Fund Uzun/kisa hisse senedi Cin 108,79
pozisyonu

10 Symphonic Opportunities Fund, LP Uzun/kisa hisse senedi ABD 103,87
pozisyonu

11 Bulle Rock Partners - Class A Uzun/kisa hisse senedi ABD 94,82
pozisyonu

12 SYW Makro stratejiler ABD 87,6
13 Atyant Capital India Fund-I Uzun pozisyon Mauritius 79,87
14 Greenwoods ‘A’ Share Opportunities Uzun/kisa hisse senedi Hong Kong 73,8

Master Fund - Class B pozisyonu

15 Redart Focus Fund Deger bazl stratejiler Hindistan 73,51

16 Golden China Plus Fund Deger bazl stratejiler Hong Kong 72,24

17 UG Hidden Dragon Special Opportunity Coklu stratejiler Tayvan 70,51

Fund - Class A

18 TAL China Focus Fund - Class D (Employee Uzun/kisa hisse senedi Hong Kong 69,51
Share Class) pozisyonu

19 AlphaNorth Partners Fund - Class A Uzun pozisyon Kanada 69,28

20 Augury Hedge Fund - USD Arbitrage Class Sigorta bazh stratejiler Cayman adalari 67,78

Kaynak: Preqin, 2018
2.3. Tiirkiye’de Serbest Yatirim Fonlari

Tlrkiye’de SYFler ile ilgili ilk yasal diizenleme 2006 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan yapilmis ve bu diizenleme “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina iliskin Teblig (Seri VII, No:29)” adi altinda 26297 sayili resmi gazetede yayinlan-
mistir. SPK bu fonlara sadece nitelikli yatirnmcilarin katilabilmesine imkan saglamistir. Bu fon-
larin kurulusu ile, Avrupa Birligi (AB)’ye giris stirecinde fon endustrimizin hizmet kalitesi ve
cesitliliginin artirilmasi ve yatirbmcinin risk getiri beklentilerine uygun yatirim araglarinin orta-
ya cikarilmasi ile hizmet kalitesindeki artisa paralel olarak yatirimci tabaninin genisletilmesi
amaclanmaktadir (SPK, 2018).

Turkiye’de kurulan SYF'ler diger yatirim fonlarinda bulunan sinirlamalara tabi olmaksizin
yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde islem yapmakta serbest birakilmistir. Ancak, yurt di-
sindaki SYF’lerden farkli olarak, paylari SYF'lerin portfdylerine alinacak yabanci fonlar icin ilgili
otoriteden izin alma sarti getirilmistir. SPK hangi tilkelerde bulunan fonlarin portféye alinabi-
lecegi ile ilgili bilgiyi izahname ve yatirimci bilgi formunda aciklayacagini belirtmis ve ayni
zamanda izin verdigi yabanci fonlara da belirli kisitlamalar getirebilecegini aciklamistir. Bunun
disinda, yatirim fonlarinda bulunan portféyiine ekleyebilecegi varliklarla ilgili oransal sinirlama
ve diger sartlara SYF'ler tabi olmamakta ve stratejileri ve limitleri dahilinde serbest hareket
edebilmektedir (SPK, 2018).

Turkiye’de SYF'lerin kurulmasinin sagladigi avantajlar 6rnegine yurt disinda siklikla rastla-
digimiz sekilde tiirev enstriimanlarin kullanimi, aciga satis ve kaldirag kullanimindan ¢ok; fona
giris ve cikislarin her giin raporlanma zorunlulugunun olmamasi ve performans Ucreti yapisina
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izin verilmesidir. Performans tcretinin varligi, yoneticileri SYF'ler konusunda tesvik etmekte ve
sarf ettikleri eforu da ayni paralelde artirabilmektedir. Ayrica bu durum vekalet maliyetini de
azaltmakta ve yatirimci ile yonetici ¢ikarlari arasinda paralellik saglamaktadir. Bunun sonu-
cunda da yonetilen SYF'lerin etkinligi artmaktadir. Turkiye’de SYF'lerin hacminin biylimesinde
mevzuata bagl en biyik engel SPK’'nin bu fonlari gok riskli olarak nitelendirmesi ve minimum
sermaye limitini yUksek tutmasidir. Durum boyle olunca da, SYF'lerin bilinirligi piyasada olus-
mamakta; olussa bile yatirimlar istenilen seviyede olamamaktadir. Bir diger yapisal sorun ise
Tark sermaye piyasasinda istenilen derinligin hala saglanamamis olmasi, sermaye piyasalarin-
da gesitliligin az olmasi, agiga satis imkaninin az olmasi ve tirev uridnler pazarinin kisithhig
nedenleriyle SYF'lerin popiilaritesini artiramamasidir (Onder, 2012:24).

Tirkiye’de SYF ihrag eden bankalar, sigorta sirketleri ve varlik yonetim sirketlerinden olu-
san 28 adet sirket bulunmaktadir (KAP, 2018). Bazi sirketler tek fona yogunlasmakta; bazi
sirketler ise farkl stratejiler uyguladiklari farkli SYF'ler yaratarak misteri tabanini genisletmeyi
amagclamaktadir. Ayni zamanda ayni sirkete bagli ve birbiriyle tamamen zit olarak galistirilan
fonlar da bulunmaktadir. SYF'ler hisse senetlerine yogunlasma, doviz islemlerine yogunlasma
ve sabit getirilere yogunlasma gibi farkh stratejiler izleyerek birbirlerinden ayrisabilmektedir.
Ancak s6z konusu stratejiler genis alanlari kapsamakta ve fonlari sinirlamamaktadir. Bazi sir-
ketler fonlarin yuriitme sekli ayni olsa bile fonun yonettigi sermayeyi biyltmektense yeni
fonlar olusturma yoluna gitmektedir. Bunun nedeninin yonetim maliyetlerini ylkseltmemek
ve etkinligi korumak ile ilgili oldugu séylenebilir.

Turkiye gibi gelismekte olan piyasalarin hem karli hem de popiler oldugu konjonktiirde,
Turkiye’deki SYF'lerin de popdlaritesini artirmasi ve musteri tabanini genisleterek yonettigi
varligi blylatmesinin tlke ekonomisine olumlu yonde katki yapma potansiyeli bulunmaktadir.
Gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalara gore SYFlere daha fazla firsat sunmaktadir.
Turkiye de gelismekte olan piyasalar icinde goreceli olarak stabil bir piyasaya sahip oldugu icin
bu firsati avantaja cevirip faydalanma sansi bulunmaktadir. Bu tiir piyasalara yatirrm yapan
SYF’'ler 2017 yilinda %15,86 getiri saglamisken, ayni oran tim SYF'lerde %11,41’'e diismekte-
dir. Son 5 yillik getirileri inceledigimizde de ibre yine gelismekte olan piyasalara yatirim yapan
SYF'lere doniktir. Bu fonlar ortalama yillik %8,25 getiri saglarken, tim SYF’lerin ortalama
yillik getirisi %7,76 olmustur (Preqin, 2018).

3. Literatiir

SYF'lerin performans 6l¢ciim ile ilgili literatlr incelendiginde, yurt disinda yapilmis bircok
calisma olmasina ragmen yurt icinde oldukga sinirli calismaya rastlanmaktadir. Bu sinirli galis-
malar da genelde fonlarin tanitimi ile ilgili teorik arastirmalardir.

Fonlarin performans olciminde agirlikli olarak ortalama getiri, standart sapma, volatilite,
riske gore duzeltilmis getiri, korelasyon, egiklik ve basiklik gibi faktorler 6nem arz etmektedir
(Keler, 2008:126). SYF getirilerinin karakteristigi fonlarin performans 6lcimini kompleks bir
hale getirmektedir. Getiriler genelde normal dagilim varsayimlarina uyumlu olmamakta ve
asimetrik bir dagilim géstermekte; bu da geleneksel performans 6l¢im araclarinin etkinligini
zayiflatmaktadir. SYF stratejilerinin farkli varliklar arasi hizli gecislerle beraber dinamik ve
firsatgl bir yapida olmasi, ¢oklu faktor modellerinin saghkl sonuclar vermedigi durumlarin
ortaya cikmasina sebep olabilmektedir. Bu durum, SYF performanslarinin élgim icin farkli
teknikler denenmesine yol agmis; ancak halen literatiirde belirli bir standarda ulasilamamis ve
farkh calismalarda farkl yontemler izlenmistir. Bu ylizden de, performans analizlerinde kulla-
nilacak metot secimi zor bir hal almaktadir (Nguyen ve Thanh, 2006:2).
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SYF performanslarinin 6l¢imd ile ilgili calismalar finans literattriinde ilk kez 1980’lerde ye-
rini almistir. SYF’lerin performansinin &lgim{ icin Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli
(CAPM)’den, Fama-French (g faktér modeline kadar gesitli yéntemler denenmistir. Sonuglar
ise cesitlidir. Bazi calismalarda SYF'lerin yatirim fonlarindan daha yiiksek getiri elde ettigi bu-
lunmussa da; bazi ¢galismalarda kullanilan kistasa gore daha disiik performans gosterdigi so-
nucuna ulasilmistir (Ackermann ve digerleri, 1999:871; Liang, 1999:83). SYF'lerin performans-
larinin regresyon teknigi ile arastirildigi ¢alismalarda, fon getirilerini etkileyebilecek makro ve
mikro faktorler ele alinmistir. Liang (1999:72-85) ve Ackermann ve digerleri (1999:833-874)
gibi SYF getirilerinin ilk kez &lglilmeye c¢alisildigi calismalarda SYF'lerin risk getiri pozisyonu
Sharpe orani ve standart sapmanin bulunmasi ile ifade edilmeye ¢alisiimistir. Sonuglara gore,
SYF'ler yatinm fonlarina gore oldukga avantajl risk getiri orani sunmakta; ancak bu durum
SYF'ler farkli endekslerle karsilastirildiginda her zaman ortaya ¢ikmayabilmektedir. Bu bulgu-
lar, Sharpe orani getiriler normal dagilim kriterlerini karsilamadiginda etkisiz olabildigi igin
diger olglim araglar da dikkate alinarak kullanilmaktadir (El Kalak vd., 2016:58).

Amin ve Kat (2003:6), Fung ve Hsieh (1997:293) ve Eling (2006:2) hazirladiklari ¢alismalar-
da SYF'lerin getirilerinin normal dagilim géstermedigi durumlarin bu fonlarin opsiyon benzeri
alim satim stratejileri uygulamasi sonucu ortaya c¢iktigini belirtmistir. Bunlara ek olarak, Lo
(2002:42) da ¢alismasinda aylik getirilerde seri korelasyon olmasi durumunda Sharpe oraninin
oldugundan daha yiksek ¢iktigi sonucuna ulasmistir. Goetzmann ve digerleri de (2002:2) ¢a-
lismalarinda SYFlerin opsiyon benzeri dinamik stratejileri kullanarak Sharpe oranini manipile
edebilecegini ortaya koymustur. Liang ve Park (2007:333-370) ise ¢alismalarinda yari sapma,
riske maruz deger (RMD) gibi alternatif 6lgim araglarina yonelmis ve bu yontemleri standart
sapma ile karsilagtirmistir.

Gregoriou ve Gueyie (2003:77-83) ise c¢alismalarinda Sharpe oranini modifiye ederek
SYF'lerin performansini 6lgmeyi amaglamistir. Calismada, Sharpe orani paydada standart
sapma yerine modifiye edilmis RMD kullanilarak degistirilmistir. Standart RMD, ortalama getiri
ve standart sapma oranlari ile ilgilenirken; bu ¢alismada bu degerlerle beraber carpiklik ve
basiklik degerleri de formiile eklenmis ve bu sekilde daha saglikli sonuglar elde edilecegi di-
sundlmuastir. Zarih sermaye piyasasinda 1997-2001 dénemini kapsayan sirecte faaliyet gos-
teren 90 SYF Uzerinde yapilan bu galismanin sonuglarina gore, biliyik fonlarin kiglik fonlara
gore riske gore dlizeltmis getiri performansinin daha iyi oldugu ve riski daha iyi yonettikleri
ortaya cikmistir.

SYF’lerin risk yonetiminde oldukga sik basvurulan riske maruz deger (RMD) hem akademi-
de hem de pratikte oldukg¢a 6nemli bir 6lgim araci olarak gérilmektedir. RMD, genelde %95
ve %99 oranlarinin kullanildigi 6nceden belirlenmis giiven araliginda, piyasada gerceklesebile-
cek kot bir durum karsisinda fonlarin maksimum kaybedecegi miktari gostermektedir. Oran-
sal ya da parasal olarak ifade edilen RMD, giinliik ya da aylik gibi belirli bir donem icin hesap-
lanmaktadir. Grafiksel olarak, getiri egrisinde belirli bir ylzdeligi temsil etmektedir. Risk kay-
naklari her ne kadar kompleks olsa da; RMD sayesinde riske edilen tutarin 6zetlenmis bir se-
kilde parasal olarak ifade edilmesi, bu 6lgiim aracinin finans diinyasindaki popularitesini ar-
tirmistir. Baska bir ifadeyle, RMD sayesinde risk seffafligi, portfoyiin pozisyonu agiga cikaril-
madan artirilmakta; bu da hem yatirmcinin hem de fon y6neticisinin avantajina olmaktadir
(Lhabitant, 2004:297).

RMD hesaplama teknikleri kendi icinde tc¢e ayrilmaktadir. Bunlar; parametrik yéntem,
Monte Carlo yéntemi ve tarihsel RMD yontemidir. Bu ¢alismada da kullanilacak olan tarihsel
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RMD yodntemi, risk faktorleri icin tarihsel dalgalanmalari kullanarak bu dalgalanmalarin port-
foyleri olusturan SYF'lerin degerlemesine olan etkilerini simiile etmektedir (Corkalo, 2011:83-
84).

SYF'lerin risk getiri profilleri olusturulurken sadece ortalama getiri ve standart sapma gibi
geleneksel 6l¢im araglarinin kullanilmasi yapilan arastirmanin kapsamini sinirlamaktadir. Bu
tiir kisitlamalardan kaginabilmek icin Kumar ve digerleri (2010:1746-1760) yaptiklari calismada
bahsedilen geleneksel 6l¢lim araglarinin yaninda bu ¢alismada da kullanilacak olan veri zarf-
lama analizi (VZA) gerceklestirmislerdir. Calismalarinda ayni zamanda RMD, garpiklik, basiklik,
yuksek ve diusuk degerler gibi risk getiri 6lciim araglari da kullaniimistir. Ayrica, VZA modeli
yardimi ile olusturulan siralama Sharpe orani, Sortino orani ve Calmar orani ile de karsilasti-
rilmistir. SYF'lerin performansini lgmede kullanilan bu yéntem Gregoriu ve Rouah (2003:75-
84), Gregoriou ve digerleri (2005:555-571), Nguyen ve Thanh (2006:1-32) ve Eling (2006:442-
471) tarafindan yapilan ¢alismalarda da kullanilmis ve daha saglikli sonuglara ulasiimistir.

SYF'lerin performansi ile ilgili yapilan galismalarda genellikle regresyon (Eling ve Schuh-
macher, 2007:2632-2647; Agarwal ve Naik, 2000:327-342; Bali ve digerleri, 2014:1-19) ve VZA
tekniginin (Gregoriou ve digerleri, 2005:555-571; Nguyen ve Thanh, 2006:1-32; Eling ve
Schuhmacher, 2007:2632-2647) kullanildigi gézlemlenmistir. Performansin etkinligini 6lgmeye
yarayan bu yontem ile kistas kullanmadan fonlarin ne kadar etkin galistigi bulunmaya calisil-
maktadir. SYF analizlerinde VZA kullanimi ilk kez Gregoriou ve digerlerinin (2005:555-571)
yaptiklari ¢alismada goériilmistiir. VZA’'nin SYF endustrisine getirdigi yenilik, herhangi bir en-
deks kullanmadan sadece risk getiri ¢cercevesinde siralama yapilmasina imkan tanimasidir.
VZA'nin glcq, girdi ve ciktilar arasindaki iliskinin kesinlik arz etmedigi durumlarda bile tizerin-
de calisiimasinda herhangi bir sorun ortaya ¢ikmamasindadir. VZA'nin bu ve buna benzer
karakteristik 6zellikleri, analizi yatirim diinyasinda gli¢li bir yardimci 6l¢iim araci haline getir-
mis ve bircok calismada kendine yer bulmasini saglamistir (Nguyen ve Thanh, 2006:3). Bazi
arastirmalara gore, SYF'lerin performans olgiminin fonlarin dinamik yapisi sebebiyle kistasa
gore yapilmasi yerine kendi dinamikleri icinde gerceklestiriimesinin daha dogru oldugu dis-
nilmektedir. SYF'lerin performans analizinde kullanilan VZA genelde yapilan 6lgiimlerin ya-
ninda tamamlayici olarak kullaniimaktadir (Gregoriou vd., 2005:555-571; Gregoriou, 2003:88-
95; Nguyen ve Thanh, 2006:1-32; Eling, 2006:442-471).

VZA gibi alternatif bir performans birimi eklemek, yatirnmcilara fon kétiu performans gos-
terdigi zaman nedenlerini analiz edebilme imkani sunmaktadir. Ornegin, ayi piyasalarindaki
olasi dususlerden korunabilmek icin SYF'lere yatirrm yapan kurumsal yatirimcilar icin perfor-
mans 6lcimi sadece fonun performansinin degerlemesinin yapilmasi anlamina gelmemekte;
ayni zamanda belirli kriterler icinde (girdi ve ciktilar gibi) riski kontrol edebilmek i¢in gercekles-
tirilen uygulamalar olabilmektedir. Yatirnmcilar VZA kullanarak SYF'leri kendi belirledikleri
dinamikler icinde siralama sansina sahip olmaktadir (Gregoriou vd., 2005:556).

Bunlarin disinda, Eling ve Schuhmacher (2007:2634) farkli performans 6l¢lim yontemleri-
nin verdigi sonuclarla ortaya ¢ikan tabloyu inceledigi ¢calismasinda SYF'lerin performans sira-
lamalarinin oldukga yiiksek korelasyona sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir. 2763 SYF'nin analiz
edildigi bu calismada Sharpe orani, Treynor orani, Jensen’in alfasi, Omega orani, Sortino orani,
yukari ¢ikis potansiyeli rasyosu, Calmar orani, Sterling orani, Burke orani ve RMD gibi dlciim
araclarinin sonuglari karsilastiriimistir. Sonuglara gore, neredeyse tim oOlgciim yoéntemleri ayni
siralamayi vermistir. Bunlara ek olarak, Nguyen ve Thanh (2007:13) da ayni dogrultuda sonug-
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lar bularak kullanilan farkli ydntemler sonucunda ayni performans siralamasinin ortaya ¢iktigi-
ni belirtmistir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Ulasilabilir SYF verileri ile ilgili bazi problemler bulunmaktadir. Veri dagitici kuruluslara per-
formans raporlamanin goniillilik esasina dayanmasi ve bu veri saglayicilarin fonlari veri ta-
banlarina eklemek igin bazi kriterleri sart kosmasi, kullanilabilir verinin tim SYF'leri temsil
etmeyebilecegini gdstermektedir. SYF verisi ile ilgili en ¢ok karsilagilan sorunlarin basinda
degerleme (Getmansky vd., 2004:544-547), yanlis raporlama (Cumming ve Dai, 2010:829-
857), hayatta kalma 6nyargisi (Ackermann vd., 1999:841; Capocci ve Hibner, 2004:370-371),
dolgu 6nyargisi (Marston, 2011:167-189) ve segim onyargisi (Bali vd., 2013:52) gelmektedir.

SYF'ler yapilari geregi bazi diizenlemelerden muaf olduklarindan, bu fonlari yoneten bazi
kurumlar fonlarin performanslarini sadece musterileriyle paylasmayi segebilmektedir. Bu
ylzden, Tirkiye’de bulunan tim SYFlere ulasmak mimkiin olmamaktadir. Ayrica gézlem
doénemi siiresince kurulup, ardindan kapanan fonlar da bulunabilecegi gbz ardi edilmemelidir.
Bu sartlar altinda, arastirmanin evrenini Tirkiye sinirlari igcerisinde 2012 yilindan itibaren ku-
rulmaya baslanmis SYFler olusturmaktadir. Arastirma evreninin tamamina erisim mumkin
olmadigindan 6rneklem se¢me yoluna gidilerek anlasma saglanan veri saglayici kurulusun
(Rasyonet) en az 36 aylik verisine sahip oldugu fonlar arastirma kapsamina alinmistir. Calis-
maya bu kriterleri saglayan 22 SYF dahil edilmistir. Veri dagitici kurulus s6z konusu dénemde
Turkiye’de yaklasik 35 adet SYF oldugunu belirtmistir. Boylece fonlarin yaklasik %63’line eri-
sim saglanmistir. Arastirmaya konu olan zaman dilimi Subat 2014 ve 2017 tarihleri arasindaki
36 aylik donemi kapsamaktadir. Fonlarin isimleri verilmemis, bunun yerine numaralandirma
tercih edilmistir. Borsa istanbul (BiST100) verileri ise Borsa istanbul Veri Platformundan elde
edilmistir. SYF'lerin performansi genelde ayni risk ve getiri sinifinda olan bir kistas ile karsilas-
tirilarak 6lgulmektedir. Genelde yapilan arastirmalarda S&P 500 (Amerikan Hisse Senedi Piya-
sasi) kistas olarak kullanildigi icin bu calismada da BiST100 kistas olarak kullanilacaktir.

Analiz kisminda 6ncelikle incelenen fonlarin tanimlayici istatistik degerleri hesaplanacaktir.
Bu cercevede degiskenlerin standart sapmasi, aritmetik ortalamasi, geometrik ortalamasi,
varyasyon katsayisi, minimum ve maksimum degerleri ve bu degerlerin araligi hesaplanacak-
tir. Aylik getiriler Excel yardimiyla fonlarin her ay sonu ve ay basi degerinin farkinin ay basin-
daki degere boliinmesiyle bulunacaktir. Analizin geri kalani icin referans olacak bu getirilerin
aylik aritmetik ve geometrik ortalamalari her fon icin ayri ayri Excel yardimiyla hesaplanacak,
ardindan diger hesaplamalara gegilecektir. Sonrasinda ise BIST100 getirileri de aylik getiriye
donustirilecek ve ayni hesaplamalar endeks icin de yapilacaktir.

RMD hesaplamalarina gelindiginde ise dncelikle Excel Gzerinden histogram olusturularak
her donemdeki getiriler isaretlenecek ve en kotl performans gosterilen aylar bulunarak bu
performanslarin hangi siklikta tekrarlandigi kontrol edilecektir. Bu hesaplamalar ilerde de ayni
zaman dilimi verildiginde bu koti performanslarin tekrar gerceklesme ihtimali oldugu varsa-
yimi altinda yapilmaktadir (Corkalo, 2011:83-84). RMD hesaplamalar sonrasinda ise Excel
izerinden fonlarin birbirleriyle ve BiST100 ile arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanacak-
tir.

VZA'da ise matematiksel olarak modelin amaci her bir girdi ve c¢ikti icin en uygun agirligin
bulunarak g¢iktinin maksimum, girdinin minimum diizeyde oldugu esigi bulabilmektir. Modelde
etkin fonlar 1 degerini almakta; etkin olmayan fonlar ise daha diisik degerler almaktadir.
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Ayrica, degerleme siirecinde standartlasmis kriterler olusmadigi icin, VZA modeli kullanilirken
modelin kapsaml bir siralamadansa, sadece dikotomik bir siniflandirma sundugu unutulma-
malidir. Baska bir ifadeyle, model sadece etkin olan ve olmayan olarak iki tiir sonug ortaya
¢ikarmaktadir. Analizin iki temel modeli bulunmaktadir. Bunlar; CCR modeli ve BCC modeli
olarak adlandirilmaktadir CCR modelinde fon biiyiklGgu dikkate alinmadan, en az girdiyle en
cok ciktiyr elde eden fonlarin bulunmasi amaglanmaktadir. Baska bir ifadeyle, CCR modeli
Olgege gore sabit getiri yontemiyken; BCC modeli dlgege gore degisken getiri yontemidir
(Nguyen ve Thanh, 2006:10).

Olgegin fonlara genel etkisi konusunda herhangi bir uzlasmaya varilmamis olsa da; kiigiik
fonlarin belirli bir seviyeye kadar Olcege gore artan getiriye sahip oldugu; o seviye asildiktan
sonra ise Olgege gore azalan getiriye sahip oldugu sdylenebilir. Bu seviye her fon igin degisiklik
gostermektedir. Bu ylzden de, Olcege gore degisken getiri anlayisi (BCC modeli) SYF'lerin
Olgimiinde daha uygun goérilmektedir. Gregoriou (2003:88-95) ve Gregoriou ve digerleri
(2005:555-571) yaptiklari ¢alismalarda SYF'leri BCC modeli ile analiz etmistir. Ancak, Basso ve
Funari (2001:477-492) yaptiklari ¢calismada SYF'lerle Olgege gére getiri agisindan tamamen
ayni olan yatirim fonlarini VZA araciliyla analiz ederken CCR modeli kullanmistir. BCC modeli
CCR modeline gore daha gergekei bulunmaktadir. Ancak, karar verme birimlerinin (KVB) Ure-
tim birimi olmadigl, girdi ve ¢ikti se¢ciminin analizi yapan kisi tarafindan belirlendigi SYF analizi
gibi durumlarda iki yontemin de kullanildigi gérilmektedir (Nguyen ve Thanh, 2006:16). Du-
rum boyle olunca da, model etkisini gorebilmek icin bu ¢alismada iki yontem de kullanilacak-
tir.

Bunlarin disinda, bu alanda yapilan ¢alismalarda da goriildigu gibi (Eling, 2006:453; Gre-
goriou vd., 2005:558; Gregoriou, 2003:91) bu ¢alismada da, (¢ girdi ve Ug cikti seklinde alti
degiskenli bir VZA yapilacaktir. Bunu gercgeklestirmek icin Nguyen ve Thanh (2006:18)'in ¢a-
lismasinda dnerdigi minimum olmasi istenilen girdinin standart sapma ve basiklik; maksimum
olmasi istenen c¢iktinin ise ortalama getiri ve carpiklik oldugu modele girdi olarak beta, gikti
olarak ise Sharpe orani eklenecek ve analiz bu sekilde gergeklestirilecektir. Girdi olarak beta
degerinin secilme nedeni, bu degerin ne kadar diisiik olursa fon igin o kadar karl olmasi; ¢ikti
olarak Sharpe oraninin secilme nedeniyse bu rasyonun ne kadar biyik olursa fon icin o kadar
karl olmasidir. Analiz Efficiency Measurement System (EMS) paket programi yardimi ile ger-
ceklestirilecektir.

VZA'da kullanilacak modeller ise diger ¢alismalarla (Nguyen ve Thanh, 2006:16; Gregoriou,
2003:88-95) da uyumlu olarak girdi oryantasyonlu olacak sekilde gerceklestirilecektir. Girdi
oryantasyonlu modellerde, ¢ikti miktari sabit tutularak fonun etkin olmasi icin girdi miktarinda
olmasi gereken azalma miktari hesaplanmaktadir. Analize baslanmadan 6nce elimizdeki veri-
ler paket programina uygun hale getirilecektir. Bunun igin 6ncelikle girdi olarak kullanilan
standart sapma, basiklik, beta ve ¢ikti olarak kullanilan ortalama getiri, carpiklik ve Sharpe
oranlari Excel Uzerinden her fon icin ayri ayri hesaplanacaktir. Ardindan ise bulunan degerler
EMS paket programina yliklenecek ve veriler hem CCR modeli icin hem de BCC modeli igin ayri
ayri analiz edilecektir.

5. Bulgular ve Yorum

Yapilan hesaplamalar sonucu bulunan fonlarin ve BIST100’in geometrik ortalamalari,
aritmetik ortalamalari, minimum ve maksimum getiri oranlari, bu oranlarin araliklari, standart
sapmalari ve varyasyon katsayilari Tablo 3’te verilmistir. Tablo incelendiginde, genel itibariyle
SYF’lerin s6z konusu donemde kar elde ettikleri tespit edilmistir. Ancak elde edilen getiriler
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karsilastirma 6l¢iitii olarak kullanilan BiST100 ile karsilastirildiginda, fonlarin sadece sekizinin
endeks getirisinin Ustline ¢iktigl gorilmektedir. Aylik geometrik ortalamasi %0,92 olan
BIST100, fonlarin yaklasik %64’iinden daha yiiksek ortalama yakalamistir. Ancak, sadece getiri
acisindan performans degerlendirmesi yeterli olmamaktadir. Fonlarin ve BiST100’iin varyas-
yon katsayilari incelendiginde, fonlarin on sekizinin endeksten daha kiigiik bir katsayiya sahip
oldugu gorilmekte; bu da s6z konusu SYF’lerin getiri dagiliminda daha az riske maruz kaldigini
ve getiri kalitesinin daha yiksek oldugunu gostermektedir. Fonlarin genel olarak geometrik
ortalama, aritmetik ortalama, minimum ve maksimum getiri, standart sapma ve varyasyon
katsayisi agisindan birbirine benzer basari siralamasinda oldugu soylenebilir.

Tablo 3: SYF’lerin Getiri Oranlari ve Maruz Kaldiklari Riskler

Geometrik Aritmetik Minimum Maksimum Arahk Standart Varyasyon
Ortalama(%) Ortalama(%) Getiri (%) Getiri (%) (%) Sapma Katsayisi
1 0,89 0,90 -4,80 4,00 8,80 1,60 177,78
2 1,10 1,20 0,90 27,80 28,70 4,60 383,33
3 0,53 0,55 -3,70 4,40 8,10 1,60 293,58
4 1,60 1,80 -5,10 10,20 15,30 6,20 344,44
5 0,82 0,84 -6,07 7,52 13,60 1,88 223,54
6 0,67 0,70 -4,87 6,40 11,27 1,78 255,75
7 0,82 1,00 -1,10 2,50 3,60 0,90 90,00
8 0,85 0,90 -1,60 3,90 5,50 1 111,11
9 0,87 1,10 -2,01 4,86 6,87 1,72 156,36
10 1,79 1,83 -3,12 9,90 13,02 2,60 142,077
11 0,33 0,35 -4,60 3,60 8,30 1,80 514,286
12 1,21 1,28 -4,56 10,77 15,33 3,52 275,000
13 0,60 0,62 0,30 8,40 8,10 1,80 290,323
14 -1,49 -1,15 -40,39 6,62 47,01 7,15 -621,739
15 0,75 0,76 -0,90 3,83 4,73 1,00 131,579
16 1,98 2,16 -3,83 10,09 13,92 3,54 163,889
17 0,83 0,93 -3,20 28,19 31,39 4,92 529,032
18 0,25 0,26 -1,75 6,45 8,20 1,15 442,308
19 1,13 1,19 -8,11 13,05 21,16 2,72 228,571
20 1,29 1,31 -1,36 6,90 8,26 1,52 116,031
21 -0,60 -0,27 -29,68 14,33 44,01 7,77 -2877,778
22 1,86 2,00 -6,90 11,00 17,90 3,70 185,000
BiST100 0,92 1,07 -8,81 11,48 20,29 5,24 489,720

SYF’'lerin RMD sonuglarini gésteren Tablo 4 incelendiginde ise fonlarin diinyadaki érnekle-
riyle karsilastirildiginda goreceli olarak daha az risk altinda olduklari sonucuna ulasiimistir. En
kotl senaryoda gercgeklesebilecek dislislere ulasmayi saglayan tarihsel RMD yontemiyle yapi-
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lan degerlendirmede, analize konu olan tim varliklarin en biylk distslerinin 36 dénemlik
zaman diliminde sadece 1 kez goruldiikleri tespit edilmistir. Boylece RMD’nin bir ayagini olus-
turan kotu senaryonun gerceklesme ihtimali tiim fonlar icin %2,78 (1/36) olarak gerceklesmis-
tir. En ¢ok riske maruz kalan SYF'ler ise sirasiyla 14 nolu fon ve 21 nolu fon olmustur. En kot
senaryo gergeklestiginde en az risk altinda olan fonlar ise 2 nolu fon ve 13 nolu fon olmustur.
Analiz sonuglari ayrintili olarak asagidaki tabloda goriilebilmektedir.

Tablo 4: Riske Maruz Deger Hesaplamalari

En K6tii Senaryo Gergeklesme ihtimali
1 -4,81% 2,78%
2 0,14% 2,78%
3 -3,70% 2,78%
4 -5,14% 2,78%
5 -6,07% 2,78%
6 4,87% 2,78%
7 -1,11% 2,78%
8 -1,59% 2,78%
9 -2,01% 2,78%
10 -3,12% 2,78%
11 -4,63% 2,78%
12 -4,56% 2,78%
13 0,30% 2,78%
14 -40,39% 2,78%
15 -0,91% 2,78%
16 -3,83% 2,78%
17 -3,20% 1,78%
18 -1,75% 2,78%
19 -8,11% 2,78%
20 -1,36% 2,78%
21 -30,00% 2,78%
22 -6,78% 2,78%
BiST100 -8,82% 2,78%

Tablo 5'te ise korelasyon analizi sonuglari verilmistir.
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Tablo 5: Korelasyon Analizi Sonuglari
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 BiST100
1 100 028 008 034 -006 -020 -0,11 0,13 -013 005 029 033 008 -002 -041 005 006 014 -0,14 025 -024 -007 -0,37
2 1,00 016 089 005 002 -015 -001 -019 0,17 -0,13 -0,04 0,12 001 009 -009 -005 008 -011 -0,17 -008 002 -0,17
3 - 1,00 024 002 -031 -008 005 -019 015 -0,19 0,13 -008 009 027 003 -007 -001 004 -00l 030 009 0,28
4 - - 1,00 o011 018 -018 004 -022 012 -003 022 009 -002 013 0,16 -006 003 004 020 -012 031 -0,18
5 - - - 1,00 005 -020 022 011 0,15 -003 016 0,19 006 001 020 -004 -005 -008 -013 0,12 0,16 -0,02
6 - - - - 1,00 013 006 -005 015 -010 008 -0,02 006 009 020 001 -007 -009 -004 -009 0,16 -0,13
7 - - - - 1,00 008 021 0,16 -003 -006 -0,17 030 -006 -003 012 0,16 024 020 -0,19 0,10 -0,13
8 - - - - - 1,00 015 001 028 009 -023 0,10 004 001 054 -007 -005 -0,18 -006 -008 -021
9 - - - - - 1,00 042 013 039 008 -001 -030 041 -015 -009 -0,19 001 -054 031 -0,42
10 - - - - - - 1,00 026 033 -005 -001 002 080 -008 002 -020 -015 -030 077 -0,23
11 - - - - - - 1,00 011 -0,14 008 -004 014 003 -004 007 -006 -027 0,13 -0,16
12 - - - - - - - 1,00 -007 006 036 014 052 015 -0,15 -028 027 030 0,28
13 - - - - - - - 1,00 -001 -0,14 004 -007 014 -0,06 003 -011 -003 -0,25
14 - - - - - - - - 1,00 002 011 004 -077 0,12 023 005 -0,10 0,05
15 - - - - - - - - 1,00 027 031 -005 004 009 055 005 0,74
16 - - - - - - - - - 1,00 023 008 -033 -013 -036 074 -0,45
17 - - - - - - - - - 1,00 004 -002 -0,10 0,17 004 0,23
18 - - - - - - - - - - 1,00 -016 -034 -003 -004 -0,17
19 - - - - - - - - - - 1,00 030 -002 -024 0,05
20 - - - - - - - - - - - 1,00 022 016 0,17
21 - - - - - - - - - - - 1,00 027 0,71
22 - - - - - - - - - - - - 100 -014
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Tablo 5 incelendiginde genel itibariyle SYF'lerin birbirleri ile arasindaki korelasyon katsayi-
larinin diistik oldugu soylenebilir. Ortalama olarak degerler genelde 0,10 gibi disik bir seviye-
dedir. En ylksek korelasyon katsayisina sahip fonlar ise 0,80 oraniyla ayni zamanda en iyi
performans gosteren fonlarin da baslarinda gelen 10 nolu fon ve 16 nolu fon olmustur. Bu
fonlari 0,77 orant ile 22 nolu fon ve 10 nolu fon arasindaki korelasyon degeri izlemistir. Bunla-
rin disinda, negatif korelasyona sahip de birgok fon bulunmaktadir. Mutlak degeri en ylksek
negatif korelasyon katsayisina sahip fonlar - 0,77 orani ile 14 nolu fon ve 18 nolu fon arasinda
gerceklesmistir. Gorlinlse gore, ayni sirket tarafindan galistirilan bu iki fon birbirine zit olacak
sekilde galistirilmistir.

SYF’lerin BIST100 ile olan korelasyonuna bakildiginda ise fonlarin genel itibariyle endeksle
iliskisinin zayif oldugu soylenebilir. Bu da Eling (2009:400)'Un ¢alismasiyla paraleldir. Fonlarin
on dérdiiniin ise yapilarina da uygun olacak sekilde BiST100’le korelasyonu negatif bir deger
almistir. Baska bir ifadeyle, fonlar endeksin tersine hareket etmektedir. Bu da SYF’lerin risk
dagitiminda iyi bir alternatif yatirim araci oldugunu géstermektedir.

Tablo 6’da ise VZA’da uygulanan ilk model olan CCR modeli sonuglar gorilmektedir. So-
nuglara gore, SYF'lerden sadece dokuzunun etkin bulundugu gorilmektedir. Bu sebeple, fon-
larin genel itibariyle etkinliginin diisiik oldugu sdylenebilir. Etkinlik siralamasinda en altta olan
fonlar ise diger performans 6l¢im araglariyla da uyumlu olacak sekilde 14 nolu fon, 21 nolu
fon ve 11 nolu fon olarak gergeklesmistir. Etkin olmaya en yakin olan SYF'ler ise sirasiyla
%80,41 etkinlik skoru ile 2 nolu fon, %75,98 orani ile 1 nolu fon ve %66,82 orani ile 22 nolu
fon olmustur. BIST100’lin etkinlik orani ise %18,38 gibi oldukga diisiik bir oranda gergekles-
mistir. Girdi ve ¢iktilarin etkinlik skoru belirlemedeki agirliklarina bakildiginda ise fonlarin farkli
parametrelerde birbirlerine Ustlinliik sagladiklari goriilmektedir. Etkin fonlar incelendiginde,
fonlarin etkin olmasinda biyik rol oynayan girdi ve ¢ikti kalemlerinin birbirlerinden farklilas-
tiklari gérilmektedir. Ornegin, etkin fonlar arasinda yer alan 7 nolu fonun etkin olma nedeni-
nin biylk bir kismi girdi kalemlerinin (standart sapma ve basiklk) dusik degerde olmasina
bagliyken; bir diger etkin fon olan 16 nolu fonun etkin olma nedeni ¢ogunlukla standart sap-
masinin ve beta degerinin dusik olmasina bagldir. Sonuglar ayrintilariyla asagidaki tabloda
gorilebilmektedir.
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Etkinlik Standart Basikhk{G}  Beta{G} Getiri{C}  Carpikhk{C} Sharpe{C}
Skoru Sapma{G} Agirhg Agirhg Agirhg Agirhg Orani Agirhi-
Agirhg ]
1 75,98% 1,74 0 -0,74 1 0 0
2 80,41% 1,12 0 -0,12 0 0,92 0,08
3 59,55% 0,47 0,51 0,02 0 1 0
4 55,81% 0,52 0,48 0 0 0,94 0,06
5 40,21% 1 0 0 1 0 0
6 37,74% 1 0 0 0,88 0,12 0
7 100% 75,58 74,58 0 0,81 0,19 0
8 100% 1,17 0 -0,17 0,66 0,24 0,11
9 100% 4,44 -0,15 -3,28 0 1 0
10 100% 0,85 0,15 0 0 0 1
11 18,23% 1,21 0 -0,21 1 0 0
12 48,41% 0,95 0,05 0 0,2 0,8 0
13 100% 0,37 0,66 -0,03 0 1 0
14 0% 0,53 0,45 0,02 0 0,04 0,96
15 100% 0,66 0,34 0 0,15 0,85 0
16 100% 34,92 -0,54 33,37 1 0 0
17 63,04% 0,76 0,24 0 0 0,98 0,02
18 100% 1 0 0 0 1 0
19 49,34% 0,99 0 0,01 0,64 0,26 0,1
20 100% 1 0 0 0 0,3 0,7
21 0% 0,59 0,06 0,34 0 0,15 0,85
22 66,82% 0,87 0,13 0 0,23 0 0,77
BiST100 18,38% 1 0 0 1 0 ]

VZA'da uygulanan ikinci model olan BCC modeli sonuglarina gelindiginde ise Tablo 7’de de
gorilduga Gzere sonuglarin cok da degismedigi; etkin fon sayisinin 12’ye ¢iktigl tespit edilmis-
tir. CCR modelinde etkin bulunan SYF’lerin tamami bu modelde de etkin bulunmus; CCR mo-
delinde etkinlik skoru sirasiyla %80,41, %55,81 ve %48,41 olan 2 nolu fon, 4 nolu fon ve 12
nolu fonun ise bu modelde etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Etkin SYF'lerin etkin olmasini
saglayan girdi ve ¢ikti kompozisyonlari incelendiginde, fonlarin yine birbirlerinden farkli yapi-
larda olduklari gériilmektedir. Ornegin, etkin fonlar arasinda yer alan 1 nolu fonun etkin olma
nedeninin biyik bir cogunlugu beta degerinin dislikligline ve carpiklik degerinin yiksekligine
bagliyken; yine etkin fonlar arasinda yer alan 13 nolu fonun basarisinin nedeni her Ug girdi
kaleminin de (standart sapma, basiklik ve beta) disiik degerde olmasiyla aciklanabilir.
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Tablo 7: BCC Modeli Sonuglari

Etkinlik Standart Basikhk Beta{G} Getiri{C} Carpikhk{C} Sharpe{C}
Skoru Sapma{G} {G} Agirh-  Agirhig Agirhg Agirhg Orani
Agirhg 8 Agirhg

1 88,12% 1,98 0 -0,98 1,03 -0,18 0,15
2 100,00% 11,8 0,19 10,99 0 0,99 0,01
3 65,62% 0,79 0,19 0,03 0 1 0

4 100% 0 1,01 -0,01 0,72 0,28 0

5 47,87% 1 0 0 0,03 -0,04 1,01
6 50,98% 1,1 0 -0,1 0 1 0

7 100% 67,24 66,24 0 0,91 0,05 0,04
8 100% 1,16 0 -0,16 0 0,44
9 100% 22,32 91,97 29,35 0 1 0

10 100% 0,81 0,19 0 0 0 1

11 51,61% 1,16 0 -0,16 -0,62 0,75 0,87
12 100% 0 1 0 0,39 0,61 0

13 100% 21,21 23,12 43,33 0 1 0

14 12,59% 1 0 0 0,1 0,72 0,18
15 100% 0,64 0,36 0 0 1 0

16 100% 25,01 97,12 26,89 1 0 0

17 98,58% 0 1 0 0 1 0

18 100% 1 0 0 0 1 0

19 53,35% 0,99 0 0,01 0,82 0,18 0

20 100% 1 0 0 0 0,3 0,7
21 11,58% 1 0 0 0,1 0,54 0,35
22 83,36% 1 0 0 1 0 0
BiST100 19,91% 1,02 -0,02 0 1 0 0
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6. Sonug ve Oneriler

Bulunan sonuglar degerlendirildiginde, Tirkiye’de faaliyet gosteren SYF’lerin yabanci
SYF'lerle (Lhabitant, 2004:1-13) karsilastirildiginda daha ihtiyath ve riskten kaginan bir yapida
olmasina paralel olarak karinin da diisiik oldugu rahatlikla s6ylenebilir. SYF'ler genelde yiiksek
oranda risk almalariyla bilinmesine ragmen Tirkiye’deki SYFler igin ayni seyi sdylemek giigtir.
Fonlar genelde yatirim fonlarina benzer bir yapida galistirimakta; tiirev islemler, kaldirag ya
da benzeri uygulamalara sik olarak basvurulmamaktadir. Ayrica, fonlarin portféy dagilimlari
incelendiginde yatirmlarin genelde yurt icinde gergeklestigi goriilmekte; bu da fonlarin yati-
rim gesitliligini kisitlamaktadir. Durum bdyle olunca da fonlarin karliliklari diinyadaki benzerle-
rine gore goreceli olarak disiik bir sekilde gerceklesmektedir. Analize konu olan fonlarin %
91’i pozitif aylik ortalama getiri saglamistir. Bu da fonlarin genel itibariyle basarisiz olmadigini;
ancak yapisal farkliliklarini yeterince avantaja ceviremedigini gostermektedir. Verimliligin
artirilmasiyla karlarin da ayni sekilde artmasi olasidir.

Uygulanan VZA sonucunda da ayni dogrultuda sonuglara ulasiimis ve kullanilan CCR mode-
line gore 9, BCC modeline gore ise 12 fon etkin bulunmustur. Bu da Olcege gore degisken
getiri anlayisi ile olusturulan modelde daha fazla SYF'nin etkin bulundugunu gostermektedir.
Genel gercevede, etkin bulunan SYF'ler diger 6l¢im araglarina gére de karli bulunmustur. Bu
ylzden de, ¢calismamizda kullanilan farkli yontem ve tekniklerle ulasilan sonuglarin birbirleriyle
uyumlu oldugu soéylenebilir. Bu da Eling ve Schuhmacher (2007:2634)’in ¢alismasinda belirttigi
gibi farkh tekniklerin SYF'lerin performans analizinde ayni paralelde sonuglar verdigi savini
dogrulamaktadir.

Analiz sonucu elde edilen veriler Tiirk SYF'lerin goreceli olarak yeterince olgunlasmadigini
ve Olceklerini buyuterek yatirimlarini genisletmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica, seffaflik
artinilarak fonlar yeni yatirmcilara cazip hale getirilebilir. Diger taraftan, SPK da SYF'lere yati-
rim yapma sartlarini biraz gevseterek daha fazla yatirmcinin bu fonlara yatirrm yapmasini
saglayabilir. Bunlara ek olarak, SYF'lerin yeterince bilinmedigi de rahatlikla sdylenebilir. Bunda
SPK’nin getirdigi reklam ve tanitim yasaginin da etkili oldugu disinilmektedir. Minimum
yatirnm miktari dusdrilerek seffaflik artiriir ve fonlar aktif bir sekilde yonetilirse Tirkiye'de
faaliyet gosteren SYF'lerin de karlarini artirmasi olasidir. Bu ¢alismada da tespit edildigi gibi
fonlarin endeksle iliskisinin zayif olmasi SYFlerin alternatif bir yatirnm araci olarak gugla bir
aktor olabilecegini gostermektedir.

Bu calisma, Turk SYF'lerin performans diizeylerini ortaya ¢ikarmistir. Boylece, bu alanda
yapilacak calismalara da &nciiliik edebilme potansiyeli bulunmaktadir. ilerleyen calismalarda,
cesitli makro ekonomik faktérler secilip regresyon analizi yapilarak fonlarin hangi olaya ne
sekilde tepki verdigi; bu tepkilerde yatirim fonlarindan farklilasip farklilasmadigi analiz edilebi-
lir. Buna ek olarak, SYF'lerin belirli karakteristik 6zellikleri (yasi, biyiklGgl, yonetim yapisi vb.)
ile performans duzeyleri arasindaki iliski analiz edilerek degiskenlerin fonlarin performansina
olan etkisi tespit edilebilir.
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