T.C.
HASAN KALYONCU UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME DOKTORA PROGRAMI

TURKIYE’DE KURULAN SERBEST YATIRIM
FONLARININ RiSK TEMELLiI PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI

DOKTORA TEZi

HAZIRLAYAN
YUSUF EMRE DIiREKCi

GAZIANTEP- 2019




T.C.

HASAN KALYONCU UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME DOKTORA PROGRAMI

TURKIYE’DE KURULAN SERBEST YATIRIM
FONLARININ RiSK TEMELLI PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI

DOKTORA TEZi

HAZIRLAYAN
YUSUF EMRE DiREKCi

TEZ DANISMANI
DOC. DR. IBRAHIM HALIL EKSI

GAZIANTEP- 2019




SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
MUDURLUGUNE
DOKTORA KABUL VE ONAY FORMU

isletme Anabilim Dali Isletme Doktora Programu 6grencisi Yusuf Emre DIREKCI
tarafindan hazirlanan “Tiirkiye’de Kurulan Serbest Yatirnm Fonlarimin Risk Temelli
Performans Degerlendirmesi” bashikli tez, 31/01/2019 tarihinde yapilan savunma sinavi
sonucu basaril bulunarak jiirimiz tarafindan Doktora Tezi olarak kabul edilmistir.

Gorevi Unvani, Ad1 ve Soyadi imzasi:
Kurumu/Universitesi
Tez Damismam Dog. Dr. ibrahim Halil EKSI

Gaziantep Universitesi

Jiiri Baskam Prof. Dr. Mazlum CELIK % ’/

Hasan Kalyoncu Universitesi
4

Jiiri Uyesi Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI

Cukurova Universitesi

Jiiri Uyesi Prof. Dr Turhan KORKMAZ A\/\/\/

Mersin Universitesi
Jiiri Uyesi Dr. Ogr. Uyesi Lamiha OZTURK ,
Hasan Kalyoncu Universitesi (/\4

Bu tez Enstitii Yonetim Kurulunca belirlenen yukaridaki jiiri iiyeleri tarafindan uygun goriilmiis
ve Enstitii Yonetim Kurulu karari ile onaylanmistir.

Prof. Dr. Mazlum CELIK
Enstitii Miidiirii

Dékuman no: ENS.FR.32 Yayin Tarihi: 26.03.2018 Rev no/Tarih: 00/--



TEZ ETIK VE BILDIiRIiM SAYFASI
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belirtir ve onurumla dogrularim.
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ONSOZ

Alternatif bir yatirim araci olarak diinyada gilin gectikce popiilaritesini artiran serbest
yatirrm fonlar1 Tiirkiye’de ilk kez 2008 yilinda kurulmaya baslanmistir. Bu calismada
Tiirkiye’de faaliyet goOsteren serbest yatirim fonlarinin performans degerlendirmesi
gerceklestirilerek fonlarin ne derecede basarili olduklar1 Sl¢giilmeye ¢alisilmistir. Sermaye
piyasasinin gelismesine paralel olarak bu tiir alternatif yatirim araglarinin popiilaritesini
artirmasi olasidir. Bu yiizden de fonlarin risk-getiri kompozisyonunun ve etkinliginin ortaya
cikarilmast 6nem arz etmektedir. Bu c¢alismay1 gerceklestirmemde goriisleri ile katkida
bulunan degerli hocam Dog. Dr. Ibrahim Halil Eksi’ye tesekkiir eder, calismanin tiim ilgililere

yararli olmasin dilerim.

Gaziantep, 2019 Yusuf Emre Direkci



OZET

Bu calismanin amacit Tiirkiye’de bulunan serbest yatirim fonlarinin performans
degerlendirmesini gergeklestirmektir. Calismada, Tiirk finans piyasasi i¢in oldukga yeni bir
kavram olan serbest yatirrm fonlar1 incelenmis ve 2008 yilindan itibaren Tiirkiye’de de
faaliyet gostermeye baslamig fonlarin performans analizi gergeklestirilmistir. Arastirmanin
orneklemini 36 aylik (Subat 2014-2017) verisine sahip olunan 22 fon olusturmustur. Borsa
Istanbul verilerinin de piyasa gdstergesi olarak kullanildign ¢alismada fonlarin getirisi,
aldiklar1 risk, riske gore diizeltilmis getirileri ve asagi yonlii sapmalar1 farkli formiil ve
tekniklerle Ol¢iilmiis ve bulunan sonuglar birbirleriyle karsilastirilmistir. Ayrica, fonlarin
etkinliginin Gl¢limii i¢in Veri Zarflama Analizi gergeklestirilmistir. Sonuglara gore, analize
konu olan fonlarin %91’inin pozitif aylik ortalama geometrik getiriye sahip oldugu tespit
edilmis; ancak fonlarin sadece sekizi Borsa Istanbul’dan daha yiiksek ortalama geometrik
getiri saglamistir. Banker-Chaenes-Cooper (BCC) modeli ve Charnes-Cooper-Rhoedes (CCR)
modeli olarak iki farkli sekilde gerceklestirilen Veri Zarflama Analizi sonucunda da diger
yontemlerle benzer sonuglar bulunmus; ilk modele gére fonlarin %55°1, ikinci modele gore ise

%41°1 etkin bulunmustur.

Anahtar Kkelimeler: serbest yatirim fonlari, borsa istanbul, performans degerlendirmesi, veri

zarflama analizi, etkinlik



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 performance 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 (February 2014-2017). We use various formulas and methods to measure and
compare the returns of the funds, the risks they take, their risk-adjusted returns and their
downside risks with the use of Istanbul Stock Exchange as a market indicator. Moreover, Data
Envelopment Analysis has been applied in order to measure the efficiency of the funds.
According to the results, 91% of the funds have been found to have positive monthly
geometric return on average. However, only 8 of them have higher geometric returns than that
of BIST100 on average. When it comes to the results of Data Envelopment Analysis, which
has been done with 2 different models called Banker-Chaenes-Cooper (BCC) and Charnes-
Cooper-Rhoedes (CCR) models, it has similar results with the other performance
measurement techniques. 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, performance evaluation, data envelopment

analysis, efficiency
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BIRINCIi BOLUM
GIRIS

Bu boliimde problem durumuna, problem ciimlesine ve alt problemlere yer verilmis ve
ardindan aragtirmanin amacindan, Oneminden, varsayimlarindan ve smirliliklarindan

bahsedilerek ¢alismada kullanilan tanimlara gegilmistir.

1.1. Problem Durumu

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan “Serbest Yatirnm Fonu” (SYF) olarak
adlandirilan hedge fonlar son yillarda oldukca popiiler bir yatirim araci haline gelmistir.
Belirli bir tanim yapilmasi zor olsa da, SYF’ler geleneksel yatirim fonlarinin aksine tizerinde
oldukca smirli yasal diizenleme bulunan, agiga satis ve diger tiirev iiriinlerin kullanimi ile
ilgili herhangi bir kisitlama bulunmayan ve genellikle sadece nitelikli yatirimcilarin yatirim

yapabildigi fonlara verilen isimdir (Bali vd., 2013:1).

SYF’ler, geleneksel yatirim fonlar1 ve sabit getirili yatirnmlarin aksine katilimcilarina
farkl risk ve getiri kosullarinda firsatlar sunmaktadir. Bu fonlar kendi iglerinde de oldukca
farkli stratejiler izleyebilmekte ve fonun getirisi kullanilan stratejiye gore oldukga farkli
bi¢imde sekillenebilmektedir. Raporlama konusunda ne diinyada ne de Tiirkiye’de belirli bir
standart olusturulmadigi i¢in bazi fonlar verilerini agiklamamakta ve gizli ¢aligmakta; bazi
fonlar ise sadece veri saglayict kuruluslarla paylasmak istedigi bilgileri paylasmaktadir

(Lhabitant, 2004:4).

“Hedge” terimi 20. yiizyilin baslarinda piyasadaki biiylik dalgalanmalarin etkilerini
azaltmak i¢in diisiik degerlenmis hisse senetlerinin alinmasi ve asir1 degerlenmis hisse
senetlerinin de agiga satilmasi ile riskin elimine edilmesinin saglanmasi amaciyla yapilmig
islemlerle ortaya c¢ikmistir. Finansal piyasalarda korunma amaciyla yapilan bu islemlere
“hedging” denmesine ragmen, “hedge fon” terimi kelime anlamiyla tezat olusturacak sekilde
zamanla riskten korunma amaci igermeyen, aksine geleneksel fonlara gore daha fazla riskin

alindig1 fonlara verilen isim olmustur (Garbaravicius ve Dierick, 2005:6).

SYF’ler, uzun ve kisa pozisyon alarak islem yapabilmeleri, kaldirag kullanabilmeleri,
sirket portfoylerinin halka agik olma zorunlulugunun bulunmamasi ve vergi kolayliklar1 gibi
sebeplerle bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan talep gormektedir. Diinyada ilk SYF

1949 yilinda Alfred Winslow Jones tarafindan Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de



kurulmasina ragmen bazi tarihgiler fonlarin kdkeninin 1930’lara kadar dayandigini iddia

etmektedir (Lhabitant, 2004:3).

Tiirkiye’de SYF’ler ile ilgili ilk yasal diizenleme 2006 yilinda SPK tarafindan
yapilmis ve bu diizenleme “Yatirm Fonlarma iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasma iliskin Teblig (Seri VII, No:29)” adi altinda 26297 sayili resmi gazetede
yayinlanmigtir. SPK bu fonlara sadece nitelikli yatirimcilarin katilabilmesine imkan
saglamigtir. Bu fonlarin kurulusu ile, Avrupa Birligi (AB)’ye giris siirecinde fon endiistrisinin
hizmet kalitesi ve cesitliliginin artirilmast ve yatirnmcinin risk getiri beklentilerine uygun
yatirim araglarinin ortaya cikarilmasi ile hizmet kalitesindeki artigsa paralel olarak yatirimci

tabaninin genisletilmesi amacglanmaktadir (SPK, 2018).

Tiirkiye’de kurulan ilk SYF, Is Yatirim tarafindan “Is Yatirim Arbitraj Serbest Yatirim
Fonu” adiyla 2008 yilinda kurulmustur. SYF’lere ait bilgiler diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de
de halka agiklanmamakta; bu fonlara ait veriler sadece ¢esitli endeks saglayan kuruluslar
tarafindan yaymlanmaktadir. 2018 Kasim ayi itibariyle, Kamu Aydinlatma Kurulusu (KAP)’a
gore Tiirkiye’de 123 adet SYF bulunmakta ve bu fonlardan bazilari bahsedilen endeks
saglayicilarla bilgilerini paylasmasina ragmen, bazilar1 bilgilerini sadece yatirimcilariyla

paylasmayi tercih etmektedir (KAP, 2018).

Bu c¢aligmada, Tirkiye’de kurulan SYF’lerin performans degerlendirmesi yapilarak,
hem kendi aralarindaki performans farkliliklar1 hem de Borsa Istanbul Endeksi (BIST100)’e

gore elde ettikleri performans Olgtilecektir.

1.1.1. Problem Ciimlesi

Bu caligmanin temel problem climlesini “Tiirkiye’de faaliyet gosteren serbest yatirim

fonlarinin performans diizeyleri hangi seviyededir?” sorusu olusturmaktadir.

1.1.2. Alt Problemler

Arastirmanin alt problem ciimleleri asagidaki sekilde siralanmaktadir:

e SYF’lerin kendi aralarindaki performans farkliliklar1 ne diizeydedir?

e SYF’ler piyasa gostergesi olarak kullanilan BIST100’e gore daha iyi performans
gostermisler midir?

e Getiri, risk, asag yonli risk ve riske gore diizeltilmis getiri Olglim sonuglar
birbirleriyle uyumlu mudur?

e SYF’lerin performans 6l¢tim sonuglari ile verimlilik 6l¢iim sonuglart uyumlu mudur?
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1.2. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, daha once performans degerlendirmesi yapilmamig ve Tiirk
finans piyasasi i¢in olduk¢a yeni bir kavram olan SYF’lerin tanitimin1 yapmak ve performans

ol¢timiinii gergeklestirerek, fonlarin ulusal piyasadaki yerini ortaya koymaktir.

1.3. Arastirmanin Onemi

SYF’lerin sagladiklar1 mutlak getiri ve elde ettikleri yiiksek performans bu fonlarin
hizla biliylimesini saglamistir. SPK da bu fonlarin kurulumuna izin vererek Tiirkiye’nin
finansal sistemine bu yeniligi entegre etmeyi amaglamaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de kurulan
SYF’lerin performanslarini dlgerek, fonlarin ne derecede basarili olduklarini ortaya ¢ikaracak
ve bu fonlarin diinyada o6rneklerine siklikla rastlandigi gibi Tiirkiye’de de piyasalara gore
daha fazla getiri elde edip etmediginin bulunmasini saglayacaktir. Ayrica, ileride SYF’lere
yatirrm yapmayi diisiinen yatirnmcilar i¢in de bir rehber gorevi gorecektir. Yatirimcilarin
SYF’lerin ge¢mis performanslarin1 6grenerek, gelecekte yapacaklari yatirim igin bu fonlarin
kendilerine uygun olup olmadig1 konusunda fikir sahibi olabilecegi diistiniilmektedir. Bunlara
ek olarak, bu caligma SYF’lerin tanitimina yardimci olarak piyasada bilinirliginin artmasina
pozitif katki saglayip alternatif bir yatirim arac1 olarak SYF’lerin yerini pekistirmeye yardimci
olacaktir. Diinyada giin gectik¢e pazar paymi artiran SYF’lerin, oniimiizdeki donemlerde

Tiirkiye’de de popiilaritesini artirmasi olasidir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Aragtirma kapsaminda kullanilan verilerin dogru oldugu ve 6rneklem olarak secilen

fonlarin SYF’lerin genelini yansittig1 varsayilmistir.

1.5. Arastirmanin Simirhliklar:

SYF’ler yapilar1 geregi bazi diizenlemelerden muaf olduklarindan, bu fonlart yoneten
bazi kurumlar fonlarin performanslarini sadece miisterileriyle paylasmay1 segcebilmektedir. Bu
ylizden, Tiirkiye’de bulunan tiim SYF’lere ulasmak miimkiin olmamaktadir. Arastirmanin
gozlem donemi siiresince kurulup, ardindan kapanan fonlar da bulunabilecegi goz ardi
edilmemelidir. Bunlarin disinda, ikinci boliimde ayrintili olarak bahsedilecek SYF verisine
0zgili yanlis raporlama, hayatta kalma 6nyargisi, dolgu 6nyargisi ve se¢cim Onyargisi gibi bazi
istatistiki problemler de bulunmaktadir. Arastirma zaman dilimi Subat 2014-2017 yillar
arasinda bulunan 36 aydir. Bu ylizden, analizler sonucu ortaya ¢ikan sonuglar sadece ilgili

donem i¢in gegerli olacaktir. Buna ek olarak, s6z konusu dénemin finansal piyasalar agisindan
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gorece basarili gecen bir zaman dilimi oldugu unutulmamalidir. Ayrica, ge¢cmis performans
verileri fonlar hakkinda bilgi almak i¢in ilk bagvurulan yontem olsa da elde edilen verilerin

gelecek performans i¢in gosterge olarak kullanilamayacagi da goz ardi edilmemelidir.

1.6. Tanmimlar

Arastirmada kullanilacak temel kavramlar asagida kisaca tanimlanmistir.

Serbest Yatirinm Fonlari: Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak tizere
kurulmus olan “Serbest Semsiye Fon”lara bagli olarak ihra¢ edilen fonlardir (Sermaye

Piyasas1 Kurulu, 2006).

Borsa Istanbul Endeksi (BIST100): Ulusal Piyasa’da islem goren sirketler ile
Kurumsal Uriinler Pazari’'nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 100 sirketin hissesinden olusmakta ve piyasa

gostergesi olarak kullanilmaktadir (Borsa Istanbul, 2017).

Sermaye Piyasasi Kurulu: “Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasimi saglamak ve sermaye
piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde caligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla 1981 yilinda ¢ikarilan 2499
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulmus, idari ve mali 6zerklige sahip bir kamu tiizel

kurulusudur” (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2018).

Nitelikli Yatirimci: En az 1 milyon lira tutarinda Tiirk Liras1 (TL), yabanci para veya
sermaye piyasasi aracina sahip gercek ve tiizel kisilere verilen isimdir (Sermaye Piyasasi

Kurulu, 2018).

Tiirev Uriinler: Fiyatin1 baska bir finansal varliktan alan ya da fiyat: bu finansal
varliklara bagli olan finansal enstrimanlara verilen isimdir. Degeri dayanak varligin

performansi ile beraber degismektedir (Hsiao ve Tsai, 2018:18).

Geleneksel Yatirnm Araglari: Yatirimcilarin uzun yillardir kullandigi finansal
araglara verilen isimdir. Ornek olarak; hisse senedi, tahvil, emtia, gayrimenkul gibi varliklar

verilebilir.

SYF’lerin Fonu: Birden fazla SYF’nin bir yatirinm fonunda birlestirilerek ayr1 bir

portfoy olarak islem gordiigii fonlara verilen isimdir.



1.7. Tezin Yapisi

Tezin bundan sonraki boliimiinii olusturacak kavramsal cerceve kisminda serbest
yatirnm fonlar1 tanitilacak, tarih¢esinden bahsedilecek ve ardindan fonlarin genel
faaliyetlerinden bahsedilecektir. Sonrasinda ise SYF’lerin uyguladiklari stratejiler tanitilacak
ve fonlarin finans piyasalarindaki yerinden bahsedilecektir. Ardindan da fonlarin performans
degerlendirme kriterleri ile ilgili yapilan ¢alismalara gegilecek ve SYF verisinin problemleri
incelenecektir. Ucgiincii boliimde ise analiz kisminda kullanilacak teknik ve yontemler
tanitilacaktir. Bulgular ve yorum kismini olusturan doérdiincii boliimde ise yapilan analizler
sonucu elde edilen veriler incelenecektir. Besinci ve son kisimda da elde edilen sonuclar

degerlendirilecek ve arastirmacilara ve uygulayicilara onerilerde bulunulacaktir.



IKiNCi BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

Bu bolimde SYF’ler tanitilacak, ozelliklerinden ve uyguladiklar stratejilerden
bahsedilecek, finansal piyasalardaki yeri ortaya konacak, Tiirkiye’deki durumundan soz
edilecek ve verisinin istatistiki problemlerinden bahsedilerek performans analizi i¢in yapilan

caligmalara gecilecektir.

2.1. Serbest Yatirim Fonlarimin Tanimi

SYF’ler bir¢ok farkli form alabildikleri i¢in herkes tarafindan kabul edilmis bir tanima
ulagsmak da mimkiin olmamaktadir. Farkli cografyalarda farkli anlamlara gelebilmektedir.
Avrupa’da SYF’ler, stratejisi hisse senedi ve tahvil alip portfdyiine eklemenin 6tesine gegen
ve mutlak getiri hedefleyen her tiirlii kiy1 yatirim aracina verilen isim olmustur. ABD’de ise
Securities and Exchange Commission (SEC)’e kayitli olmayan ve limited bir ortaklik
yapisinda kurulan, yoneticinin kullanabilecegi bir¢ok farkli yatirim stratejisine sahip oldugu
ve yOnetim iicretinin yaninda performans {icreti alma sansinin da oldugu fonlara verilen

isimdir (Lhabitant, 2004:4).

“Hedge” terimi fonlarin bir varlig1 baska bir varlik vasitasiyla koruma altina almasi
anlaminda kullanilsa da su anda nétr hisse senedi piyasasi stratejisi izleyen SYF’ler haricinde
asil amag¢ korunma amacindan oldukga farklilasmaktadir (Marston, 2011:167). SYF’lerin
biiyiikliikleri yonetimlerinde olan varliklarla Olciilmekte ve fonlar biiyliik ya da kiiglik
olabilmektedir. Teknolojik gelismeler sayesinde SYF’ler de doniisiim ge¢irmekte ve bu
doniisim fonlarin heterojen olan yapilarini daha da karmasiklagtirmaktadir. Bir alternatif
yatirim iriinii olarak ortaya ¢ikan SYF’ler, su anda kendi dinamikleri olan bagl basina bir
alternatif finansal yatirim araci haline gelmistir. SYF’ler geleneksel yatirimlarinin yaninda
genelde tizerinde haciz bulunan ya da vadesi gegmis 6denmeyen borcu olan sorunlu varliklar
gibi riski yiiksek ve geleneksel yatirim fonlarinin hedeflerine uymayan varliklara da yatirim
yapmakta ve bu varliklara likidite saglamaktadir (Bali vd., 2013:1). Brophy ve digerlerinin
(2009:6) yapmis olduklar1 ¢alisma da bu durumu ortaya koymakta ve SYF’lerle finanse edilen
baz1 sirketlerin oldukga fazla bilgi asimetresi bulunan ve rakiplerine gore kotii performans

gosteren sirketler oldugunu gostermektedir.

SYF’lerin mutlak getiri hedefleyen ve iizerinde sinirli sayida yatirim kisitlamasi

bulunan bir alternatif yatirim araci olarak ortaya ¢ikmasi, yatirnmcilarin ilk kurulduklari andan
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itibaren bu fonlara ilgi gostermesine neden olmustur. Bunun yaninda, ¢ok az sinirlamaya tabi
olmas1 ve geleneksel fonlarda bulunan fon yonetim iicretinin yani sira bir de fonun karindan
verilen performans iicretinin bulunmasi en basarili fon yoneticilerinin bu fonlarin yonetimine
gecmesine sebep olmustur. Bu yiizden de, oldukga ¢esitli bir sekilde yatirim yapma sansi olan
SYF yoneticisi diger yatirim araclarina gére daha fazla getiri elde edebilmektedir. Bunlarin
sonucu olarak da, SYF’lerin piyasayla korelasyonu diger yatirim araglarina gore diisiik oldugu

icin fona yatirim yapilmasi yatirimcilarin portfoy ¢esitliligini artirmaktadir (Holler, 2012:8).

SYF’ler genellikle bircok farkli fondan meydana gelmekte ve sadece bu is i¢in
kurulmus ayr1 bir yonetim sirketinde fon yoneticileri tarafindan isletilmektedir. Farkli fonlarin
birlesiminden olusmasinin nedeni her yatirimcinin vergi statiisiiniin farkli olmasi ve fonlarin
her yatirimer igin vergi agisindan en uygun hale getirilmesinin amaglanmasidir. Ornegin,
SYF’lerin ilk ortaya ¢iktig1 yer olan ABD’de, SYF’ler genellikle yabanci yatirimeilar igin kiy1
fonu olarak, ABD vatandaslar1 i¢in ise yerel fon olarak kurulmaktadir. Bu fonlar eger
yatirimcilar vergi miikellefi ise ¢ogunlukla limited bir ortaklik olarak kurulmakta; boylece
yatirimcilar fon seviyesinde herhangi bir kazang vergisi ddemek zorunda kalmamaktadir. Kiy1
fonlar1 ise genellikle yiiksek vergilerden ka¢inmak i¢in Bermuda gibi vergi cenneti olarak
adlandirilan vergilerin hi¢ olmadigi, ya da ¢ok az oldugu iilkelerde kurulmaktadir (Stulz,

2007:177).

2.2. Serbest Yatirim Fonlarimin Tarihgesi

SYF’lerin popiilaritesi son yillarda artis gostermis olsa da, bu fonlar aslinda yaklasik
70 yildir finans piyasalarinda aktif bir sekilde yer almaktadir. Gazeteci, sosyolog ve ayni
zamanda fon yoneticisi olan Alfred Jones 1949 yilinda kollektif bir ortaklik yapisinda
tarthteki ilk SYF kabul edilen fonu kurmus ve bu fonu 1966’ya kadar gizli bir sekilde
yonetmistir. 1966 yilinda Fortune Magazine dergisinde Carol Loomis tarafindan “Kimsenin
Bas Edemedigi Jones” baslig1 altinda bir makale yayinlanmis ve bu makale sayesinde fonun
kendine 6zgl strateji ve uygulamalarindan, fonun olaganiistii getirilerine kadar her seyden
kamuoyunun haberi olmustur. Bu tarihten sonra kurulan SYF sayisinda ve varliklarinin
biiylikliiklerinde, 6zellikle de 1990’11 yillardan itibaren muazzam bir artis yasanmistir

(Lhabitant, 2004:3).

SYF’lerdeki bu popiilarite birka¢ faktorle agiklanabilmektedir. 1990’11 yillarda hisse
senetleri boga piyasasindayken Ongoriilmemis bir zenginligin ortaya ¢ikmasi ile nitelikli

yatirimci tabaninda genisleme ortaya ¢ikmis ve aymi zamanda diger insanlarin da para ve
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finans piyasalarina kars1 bakislarinda bazi1 degisiklikler meydana gelmistir. Bunlara ek olarak,
bir 6nceki nesile gore daha nitelikli ve goreceli olarak daha fazla servete sahip yatirimcilar
daha sofistike yatirnm araglarina yonelmis ve risk toleranslar1 da aynmi paralelde artis
gostermistir. Bu durum da genelde geleneksel yatirim araglarina gére daha esnek olan ve
mutlak getiri hedefi bulunan SYF’lere ve diger alternatif yatirim araclarina olan talebi
artirmigtir. Doksanli yillarin sonlarina dogru, 1999 Eyliil Ayinda, SYF’lere yatirim yapan ilk
kurumsal yatirime1 olan CalPERS emeklilik fonu bu is i¢in 1 milyar dolar ayirmis ve bu
tarthten sonra da SYF’ler kurumsal yatirimcilarin favori alternatif yatirim araglarindan biri
haline gelmistir. 2000’11 yillarin basinda da SYF’lere olan ilgi artarak devam etse de bu
fonlara yapilan yatirimlarin sebepleri dramatik bir sekilde degisim gostermistir. Yatirimcilar o
zamanlarda sermayelerini hisse senedi piyasasinda ya da genel ekonomide olusabilecek
herhangi bir sorunda karsilasabilecegi risklere karsi korumak icin ¢esitlemeye gitmeye
caligmistir. Ayn1 zamanda, geleneksel varlik kategorilerindeki ortalama alt1 getiriler kurumsal
yatirimcilart mutlak getiri hedefleyen stratejileri benimseyen SYF’lere yonlendirmistir. O
zamanlardan Once ise alternatif yatirnmlar genelde sadece gayrimenkullerden ve 6zel sermaye

fonlarindan olugsmustur (Lhabitant, 2004:3).

Bahsedilen yeni yatirimcilarin SYF’lere olan talepleri SYF endiistrisinin bazi
konularda yapisal degisiklige gitmesine de Onciiliik etmistir. Bircok SYF stabil yatirim
siirecleri gelistirerek kullandigi kaldiraci azaltmis, seffafligi artirmis ve etkin risk yonetimi
stirecleri geligtirerek kurumsal yatirimcilarin talep ettigi yliksek standart ve kaliteye ulagarak
fonlarin1 daha etkin ve olgun hale getirmeye baslamistir. Bunlara ek olarak, bir¢ok geleneksel
finansal kurum kiiresel iiriin ¢esitliligi kapsaminda ileride ayrintili olarak bahsedilecek SYF
fonlar1 gelistirerek bu fonlar1 miisterilerine sunmaya baglamistir. Yatinm fonlar ile
kiyaslandiginda finansal piyasalardan goreceli olarak az bir pay alan SYF’lerin, varlik
biiyiikliigii bakimindan iki haneli biiyiime oranlarini yakalamasi ve son yillarda popiilaritesini
artirmasi piyasa diizenleyicilerinin de dikkatini ¢ekmis ve ilk ortaya ¢iktig1 zamanlara gore
gizemli diinyalar1 daha fazla incelenir olmustur. Ancak bu tiir gelismelere ragmen, piyasa
volatilitesindeki artis, kurumsal aktiviteler ve ekstrem degerlemeler (yiiksek ya da az)
yetenekli SYF yoneticisine bagka fonlarda elde edemeyecegi kar firsatlar1 sunmaya devam
etmektedir. Bunlarin sonucunda da piyasanin beklentisi, SYF’lerin finans piyasalarindaki
rolliniin artmas1 ve gelecekte daha popiiler bir yatirim araci haline gelmesidir (Lhabitant,

2004:4).



SYF’lerin piyasa diizenleyicilerinin dikkatini ¢ekmesi George Soros’un 1992°de
Sterlin’e kars1 kisa pozisyon alarak elde ettigi olaganiistii kar ve 1997°de Asya’da ortaya
cikan finansal kriz ile gerceklesmistir (El Kalak vd., 2016:58). Eichengreen ve Mathieson
(1999) SYF’lerin finansal piyasalardaki yerini inceledigi ¢alismasinda, SYF aktivitelerini ve
yasal degisikliklerin sonuglarini degerlendirmistir. SYF endiistrisinden bircok énemli kisi ile
yaptiklar1 miilakat sonucunda; bankalar, sigorta sirketleri ve aract kurumlar gibi biiyiik finans
piyasast oyuncularinin elinde tuttugu finansal varliklarla karsilastirildiginda, SYF’lerin
finansal piyasalar i¢in daha az risk igerdigini ortaya ¢ikarmistir. Calismaya gore, SYF’ler
yapilar itibari ile piyasayr manipiile edebilecek bir seviyede bulunmamakta ve fonlar siirii

psikolojisi ile hareket etmemektedir.

Fung ve Hsieh (2010) ise Eichengreen ve Mathieson (1999)’un arastirmasini
genislettigi calismasinda SYF’lerin finansal piyasa istikrarina olan etkisini incelemistir.
Arastirma sonucunda, hem SYF’lerin piyasalar1 etkiledigi hem de etkilemedigi durumlarla
karsilasilmistir. Ornegin, 1992°deki doviz kuru mekanizmasinda ortaya c¢ikan krizde ve
1993’te Avrupa tahvil piyasasinda ortaya ¢ikan olaganiistii artis ve ardindan 1994’teki
dramatik diististe, SYF’lerin durumu negatif anlamda etkiledigi sonucuna varilmig; 1987’deki
hisse senedi piyasasindaki diististe, 1994’teki Meksika Peso’sundaki krizde ya da 1997 Asya
krizinde ise herhangi bir etkisi oldugu bulgusuna rastlanmamis ve herhangi bir manipiilatif

harekette bulunduklar1 gozlemlenmemistir.

SYF’lerin tarihi incelendiginde, Long Term Capital Management (LTCM) ve
Amaranth Advisor fonlar1 biiyiikk SYF yikimlar: i¢in 6rnek olarak gosterilmektedir. 1998
yilinda 126 milyar dolar degerinde olan LTCM’nin batmasi tiim finans sistemini tehdit
edebilecegi icin Amerikan Merkez Bankasi FED tarafindan once kurtarilmis ve ardindan
tasfiye ettirilmis bir serbest yatirim fonudur (Jorion, 2000:278). 2000 yilinda tamam tasfiye
edilen LTCM takas islemlerinde 1.6 milyar dolar, hisse senedi piyasasinda olusan volatilitede
1.3 milyar dolar, Rusya ve diger gelismekte olan iilkelerde 430 milyon dolar, gelismis
iilkelerde 371 milyon dolar, verim egrisi arbitrajinda ise 215 milyon dolar kaybetmistir.
Benzer bir sekilde Amaranth Advisor fonu da 2006 Eyliil ayinda toplam degerinin %70’ine
denk gelen 6.6 milyar dolar1 bir aylik periyotta kaybetmistir. Fonun bu biiytikliikte bir deger
kaybina ugramasi yaptiklar1 vadeli islem sozlesmelerine ve dogal gaz sektdriinde sahip
olduklar1 opsiyonlara atfedilmektedir. Bu tiir biiyiikk kayiplarin yasanmis olmasi SYF
endiistrisi i¢in etkin bir yasal diizenlemenin bulunmas1 gerektigini gostermektedir (Yadav ve

Mishra, 2017:961).



LTCM’nin ¢okiisii ve bu durumun diger SYF’lere olan yikici etkisi sonrasinda, Chan
ve digerleri (2005) ¢alismalarinda SYF endiistrisinin sistemik risk olarak adlandirilan bir ya
da birkag finansal firmada ortaya ¢ikan finansal sorunlarla tetiklenen, finansal sistemin 6nemli
fonksiyonlarinda meydana gelebilecek onemli derecede bozulma riski ile karst karsiya
oldugunu savunmuslardir. Onlara goére, SYF endiistrisi bankacilik sektoriiyle ve bankalarin
yatirim departmanlar ile yaptiklari yatirimlar ve kullandiklar1 krediler vasitasiyla giiclii bir
iligki icindedir. Boylece, SYF’lerin maruz kaldiklar1 risk bankacilik sektoriinii de oldukca
yiiksek derecede etkileme potansiyeline sahip olmakta; bu da sistemik riski artirmaktadir. Bu
ylizden de ¢alismada, likidite yoksunlugundan dolayr maruz kalinan riskin 6l¢iimii gibi yeni
risk ayarlamalar1 gelistirilmis ve bu sekilde SYF’lerin piyasanin sistemik riskine potansiyel
etkisinin ne olacagi dl¢lilmeye ¢aligilmistir. Bunlarin yaninda, lineer olmayan faktdr modelleri

kullanilmis ve rejim degisimleri baz alinarak volatilite gibi kavramlar test edilmistir.

Dixon ve digerleri (2012) ise yaptiklar1 calismada SYF’lerin finansal piyasalarda
bulunan sistemik riske olan etkisini ve 2010 yilinda yiiriirliige giren “Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act” adli yasamin bu riskleri azaltip azaltmadigim
incelemistir. S6z konusu yasa ABD’de finansal regiilasyonda yapilan en kapsamli
degisikliklerden biridir. SYF’leri de iceren lilkenin tiim finansal sisteminde tiiketici lehine
baz1 degisiklikler yapilmis, seffaflik artirnllmaya calisilmistir (E1 Kalak vd., 2016:59).
Calismada SYF yoneticilerini, avukatlari, yatirimcilari, piyasa diizenleyicilerini,
arastirmacilar1 ve politika analistlerini de barindiran 45 kisi ile miilakat yapilmistir. Toplanan
verilerin sonuglara gore, SYF’ler sistemik riski etkileyen unsurlarindan biri olmakta; ancak
baslica bir finansal kriz sebebi ya da finansal istikrar1 tehdit eden bir unsur olarak ortaya

c¢tkmamaktadir.

Bu tiir bahsedilen risklerden korunabilmek i¢in 2007-2008 kiiresel finans krizi sonrasi
piyasa diizenleyiciler tarafindan Basel III ve Finansal Istikrar Komitesi adinda yasalar
yirtirliige girmistir. Bu yasalar sonrasi sermaye zorunlulugu ve likidite kurallar1 daha siki hale
getirilmistir. Ayn1 zamanda, kiiresel piyasa diizenleyicileri onemli bankalar1 i¢eren “Globally
Systemically Important Banks (G-SIBs)” adinda bir grup olusturmustur. Bu grup iiyelerine
diger bankalara gore sermaye, likidite ve karsilikli baglilik konularinda daha siki dnlemler
alma zorunlulugu getirilmistir. Bu standartlar hala tam olarak yiiriirliige konulmamis olsa da;
kiiresel olarak tiim aktorler yasalardaki bu iyilestirmelerden olumlu olarak etkilenmektedir

(Preqin, 2018:4).
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2.3. Serbest Yatirnm Fonlarinin Yapisi ve Genel Faaliyetleri

SYF’ler yatirimcilarina piyasa firsatlarin1 yatirim gelirlerine doniistiirmelerinde ve
nihai hedefleri olan kara wulasmalarinda yardimci olan yatinm araglar1t olarak
tanimlanabilmektedir. Genelde, yatirimei ile beraber fon yoneticisi de yatirim yapacagi varligi
SYF endiistrisine yatirmaktadir. Bu fonlar da kollektif olarak birlestirilerek SYF ad1 verilen
yapilar1 olusturmaktadir. SYF’nin yapisi, asil hedefi farkli stratejiler takip ederek mutlak
getiri olan fon yoneticisinin fonuna diger yatirimeilarin da belirli sart ve kisitlamalar dahilinde
katilabilmesini saglayacak sekilde olusturulmaktadir. Durum bdyle olunca da, yatirimcilar
esanli bir sekilde farkli yatirim stratejileri izleyen yetenekli fon yoneticilerinin islettigi fonlara
paralarini yatirarak isletebilmekte ve gelir elde edebilmektedir. Benzer bir sekilde, yonetici de
bu durumdan faydalanarak fonun biiyiikliigiiniin artmas1 ile karin1 da paralel bir sekilde
artirabilmekte ve yatirnmlarindan performans bazli tlcret talep ederek gelirini
artirabilmektedir. Ancak bu fonlarda bazi kisitlamalar da bulunmaktadir. Ornegin, birgok
SYF’de yatirim yapabilecek yatirimei sayisinda kisitlamalar bulunmakta ve bu yatirimcilarda
da bazi nitelikler aranmaktadir. Ayrica, yatirnm fonlarindan farkli olarak SYF’ler
yatirimcilarina yatirdiklart paray1 ¢ekmeleri konusunda bazi kisitlamalar getirerek onlart zayif
bir likidite pozisyonuna sokmaktadir. Bunlarin diginda, SYF’lerin bulunduklar1 risk
pozisyonlarindan dolayi, yatirim fiiriinleri hakkinda miisteri ¢ekmek i¢in reklam ya da buna
benzer faaliyetlerde bulunmasi ABD de dahil olmak {izere bir¢ok iilkede yasaklanmustir.
(Yadav ve Mishra, 2017:958). Tipik bir SYF’nin organizasyon yapist Sekil 1'de

goriilebilmektedir.

Serbest Yatirim Fonu Yapisi

Yatirim Getirileri - Sl Yatlr.'!rr.\ Al
Stratejisi

Sekil 1. Serbest Yatirim Fonlarinin Yapisi

Serbest Yatirim Fonu
Yoneticisi

Kaynak : Yadav ve Mishra, 2017: 964.
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Bunlarin disinda, SYF’ler genelde fonun nihai amaci, kurulus yeri ve yatirimci profili
belirlenerek yasal bir kisilik kazanmaktadir. Fonlarin mutlak amaci yapilan 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
yatirimcidan olusmaktadir. Kisi ya da sirketler genel ortak olabilmekte ve genelde ortakligin
yiirlitmesinden sorumlu olmaktadir. Genel ortaklar fon ile ilgili sinirsiz yiikiimliiliik altinda
olmakta; limited yatirimcilar ise sadece yaptiklar1 yatirim oraninda riske maruz kalmaktadir.
Ayrica, limited ortaklar haklarini bagkalarina satamamakta ya da baskasi adina islem
yapamamakta; fonun kazang ve kayiplarina yatirimlar1 kadar ortak olmaktadir. Kurulus yeri
konusunda ise SYF’ler kiy1 fon ya da yerel fon olarak kurulabilmekte ve genelde de vergi
avantajlarindan yararlanmak ic¢in kiyt fon olarak olusturulmaktadir. Kiyr fonlarin
organizasyonel kurulumunda sirket yapis1 kullanilmakta; boylece sirket seviyesinde herhangi
bir vergi bulunmamaktadir. Ayrica, genel ortaklik yapisi yerine yonetim sirketlerine benzer
bir yap1 kurulmaktadir. Genellikle, kiy1 SYF’leri yerli olmayan yatirimcilardan olusmakta ve
bireysel emeklilik fonlari, yardim fonlar1 gibi vergiden muaf olan yatirim aktdrleri tarafindan
talep edilmektedir. Gilintimiizde birgok SYF organizasyonunun hem yerel hem de kiy1 fonu
bulunmakta; bu da hem miisteri portféyiinii hem de yonetilen varligin biiyiikliglinii olumlu

yonde etkilemektedir (Yadav ve Mishra, 2017:959).

Ayrica, kiyr fonlarinda genelde fona katilabilecek yatirimcr sayisinda herhangi bir
kisitlama bulunmazken, yerel fonlarda genelde yatirimer sayist fonun kurulum asamasinda
belirlenmektedir. Ayrica, kiyr SYF’lerde likidite daha fazlayken yerel SYF’lerde bulunan bazi
kisitlamalar nedeniyle likidite daha diisiiktiir. Bu yiizden de, kiyr SYF’lerin uzun dénemli
yatirimcilar i¢in hem vergi agisindan hem de likidite acisindan daha uygun oldugu
sOylenebilir. Bunlarin disinda, yasal acidan kiyr SYF’lerde herhangi bir standart
bulunmamakta; faaliyet gosterilen iilkeye gore kurallar degisebilmektedir. Yerel SYF’ler i¢in
ise mevzuat genel itibariyle statiktir. Ozetle, kiy1 fonlar daha fazla esneklige sahipken; yerel
SYF’ler mevzuat agisindan bazi kisitlamalarla karsilagsmaktadir (Frush, 2008:12). Yerel ve

kiyt SYF’ler arasindaki farkliliklar Tablo 1’de ayrintili olarak goriilebilmektedir.
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Tablo 1. Yerel Serbest Yatirim Fonu ve Kiy1 Serbest Yatirim Fonunun Karsilastirilmasi

Likidite Daha az Daha ¢ok

Yapi Limited ortakhk Sirket benzeri

izin verilen miisteri sayist Smirh sayida Sinirsiz

Nitelikli yatirnmer limiti Duruma gore olusturulmakta Yok

Yerel yatirimel izni Evet Hayir

Yerel kurum izni Evet Evet

Belirli yasal diizenleme Evet Ulkeye gore degismekte

Kaynak : Frush, 2008:12.

2.4. Serbest Yatirm Fonlarmin Ozellikleri

SYF’lerin temel amaci mutlak getiridir. Geleneksel yatirim fonlarinda bulunan belirli
bir oran ya da rakam iizerinden belirlenen hedeflerin aksine, SYF’ler elde edebilecegi getiriyi
maksimuma tasimaya odaklanir. SYF yoneticileri geleneksel yatirim araclari olan hisse
senedi, sabit getirili varliklar, doviz, emtia ve tilirev {iriinler de dahil olmak tizere genis bir
alanda yatirim yapma sansina sahiptir. Bu genis se¢im sansinin yaninda SYF’lerin baz1 ortak
ozellikleri de bulunmaktadir. Bunlar; iirtin dizayn1 konusunda maksimum esneklik, tiim
pazarlarda agiga satis yapilabilmesi, yalnizca nitelikli yatirimcilara agik olmasi, yasal olarak
biiyiilk ¢ogunlugunun limited ortaklik yapisinda olmasi, smirli likiditeye sahip olmasi, her
tiirlii alim satim tarzin1 benimseyebilmesi, denetlenmesinin zor olmasi, genellikle agresif
yonetilmesi, spekiilatif firsatlardan yararlanmay1 amacglamasi ve seffafligin olmamasi seklinde
siralanabilir (Jaeger, 2008.12). Bunlarin disinda, SYF’lerin kendilerine 6zgli bazi spesifik
yapisal 6zellikleri bulunmaktadir. Asagida ayrintili olarak ele alinacak bu 6zellikler su sekilde

siralanabilir; yonetim ve performans iicreti yapisi, yoneticinin esnekligi, fonlarin biiyiikligi
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ve yast, fonlarin g¢esitliligi, kaldira¢ kullanimi, tiirev iirtinler kullanimi ve performans

stirekliligidir.
2.4.1. Yonetim ve Performans Ucreti Yapisi

SYF yoneticilerinin fondan elde ettikleri ticretin yapis1 geleneksel yatirnm fonlarindan
oldukca farklidir. Geleneksel yatirnm fonlarinda performans ficretinin varligi, piyasa
diizenleyici tarafindan kazang i¢in yliriirliige konacak oranin ayni orandaki zarar i¢in de
gecerli olmasinin tavsiye edilmesi nedeni ile kisitlanmistir. Bu yiizden de, bir¢cok geleneksel
yatirim aracinda performans iicreti halen bulunmamaktadir (Elton vd., 2003:793). Diger
taraftan, neredeyse tiim SYF’lerin elde ettikleri kara paralel olarak asimetrik bir iicret yapisi
bulunmaktadir (Ackermann vd., 1999:834). Alfred Jones’un kurdugu ve ilk SYF kabul edilen
fon 1952 yilinda tekrar organize edilerek limited ortaklik haline getirilmis ve elde edilen karin
%20’sini performans iicreti olarak almistir. Giinlimiizde genellikle SYF yoneticileri sabit
iicret olan varlik yonetim ticretinin (%1 ile %3 arasinda degismekte) yaninda, fonun kariin
da %15 ile %25°1 arasinda degiskenlik gosteren bir oranimi performans iicreti olarak tahsil
etmektedir. Piyasada en yaygin kullanilan oranlar %2 yonetim ticreti ve %20 performans

ticreti seklindedir (Stulz, 2007:179).

SYF’ler genelde yonetim {icreti yapisinda doruk noktast 6zelligi bulundurmakta ve bu
da yatirimciyr korumaktadir. Bu 6zellige gore, eger yonetici bir donemde zarar ederse, takip
eden donemlerde bu zarar1 karsilamadan herhangi bir performans iicreti alamamaktadir.
Doruk noktast 6zelligi yatirrmcinin aldig: riski azaltmakta ve fon yoneticisinin daha dikkatli
olmasina yardimci olmaktadir. Bu 6zellik bulunmayan fonlarda yonetici fon kar elde ettiinde
oldukca yiiksek bir pay alirken, diisiislerde kaybi1 olduk¢a kisitli olmaktadir. Bu da fon
yoneticilerinin oldukga yiiksek risk igeren agresif yatirimlar yapmasina sebep olabilmektedir.
Bu durumu 6nlemek i¢in yoneticilerden fona para yatirmalar1 da istenebilmektedir (Malkiel

ve Saha, 2005:84).

Bir¢ok calisma SYF’lerde bulunan performans iicreti yapisinin fonlarin performansina
olan etkisini bulmaya c¢alismis; ancak birbiriyle ¢elisen sonuclar ortaya ¢ikmistir. Ackermann
ve digerleri (1999:835), Liang (1999:74) ve Edward ve Caglayan (2001:1007) yaptiklar
birbirlerinden bagimsiz c¢alismalarda, performans ficretini ve riske gore diizeltilmis
performanst Olgmiis ve bu iki olgu arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirtmislerdir.
Calismalarin sonuglarina gore, fonda bulunan performans iicreti hem yatirimc1 hem de

yonetici i¢in diger durumlara gore daha avantajlidir. Bunlara ek olarak Anson (2001:45)
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yaptig1 caligmada Black-Scholes opsiyon modelini kullanarak performans {icretinin degerini
bulmay1 amaglamis ve buldugu sonuca gore yoneticinin de kendi parasini fona yatirmasinin
ve performans {cretinin varliginin fonun performansini etkileyen onemli degiskenler
oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Ancak, Koh ve digerleri (2003:25) ve Kouwenberg ve Ziemba
(2007:3305) yaptiklar1 calismalarda SYF performansi ile fonda performans iicretinin

bulunmasi arasinda negatif korelasyon bulmuslardir.

Diger ¢alismalarda ise fonun doruk noktasi 6zelligi ve performanst arasindaki iliski
incelenmistir. Ornegin, Agarwal ve digerlerinin (2009:2241) ¢alismas1 performans iicretinin
SYF’lerin performansina herhangi bir etkisinin olmadigi varsayimi baz alinarak
hazirlanmistir. Calismada bunun yerine, yonetim iicreti anlagmasinin altinda yatan satin alim
opsiyonunun deltasi, minimum kabul edilebilir oran ve doruk noktasi degerleri incelenmistir.
Bulunan sonuca gore, daha iyi performans gosteren SYF’lerin daha yiiksek opsiyon deltasina
sahip olduklar1 ve aym1 zamanda bu fonlarin yapisinda doruk noktasini da bulundurduklar
ortaya ¢ikmistir. Liang ve Schwarz (2011:3) ise yaptiklar1 ¢alismada performans iicretinin
varliginin vekalet maliyetini diisiiriip diisiirmedigini bulmay1 amaglamistir. Calismada, SYF
yoneticilerinin negatif Olcek ekonomisinden korunmak i¢in fona yeni girisleri kapatma
kararlarinin etkisi de 6l¢iilmiis ve yiiksek derecede negatif 6lgek ekonomisi durumu haricinde
fonlarin yeni yatirnmciya kapatilmasinin fonun performansi agisindan rasyonel bir karar
olmadig1 sonucuna ulasilmis ve performans {icreti ve vekalet maliyeti arasinda da anlamli bir

iligki gdzlenmemistir.

Agarwal ve Ray (2011:22) ise ¢alismalarinda 2008 Nisan ayimdan 2010 Kasim ayina
kadar olan donemde islem goren SYF’lerin iicret yapilarindaki degisimin elde edilen
performansa ya da degisiklikten sonraki donemde gerceklesen performansa etkisi olup
olmadigini incelemistir. Sonuglara gore, fon kar ettikce hem yoOnetim {icreti hem de
performans licreti zamanla artig gostermekte ve bu olgu yeni kurulan fonlarda, eski fonlara
gore daha yaygin bir sekilde ger¢eklesmektedir. Goriiniise gore, yatirime1 yonetim {icretindeki
artist  yonetimsel beceri ile iliskilendirmekte ve basarili SYF’leri daha fazla fonla

odillendirmektedir.

SYF’lerin elde ettikleri getirilerin biiylikliiklerine gore 4 gruba ayrildig1 calismada,
ortalama yonetim ve performans iicretinin beklenildigi gibi daha ¢ok kar elde eden fonlarda
daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir (Preqin, 2017). Daha iyi performans gdsteren fonlar

%18,92 ve %19,05 oranlarinda performans iicreti talep ederken; goreceli olarak daha kotii
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performans gosteren fonlar sirasiyla %18,66 ve %18,41 gibi oranlar talep etmektedir.
Yonetim {icreti agisindan ise daha iyi performans gosteren fonlar ortalama %1,57 ve %1,58
gibi oranlar talep ederken; daha diisiik performans gosteren fonlarda bu oranlar sirasiyla
%1,56 ve %1,49 olmaktadir. Sekil 2'de fonun yillik getirisi ile talep ettigi yonetim ve

performans ticretinin karsilastirmasi ayrintili olarak goriilebilmektedir.

mmmm Ortalama Yénetim Ucreti === QOrtalama Performans Ucreti
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En iyi ikinci Uglincii Sonuncu
5 yillik ortalama getirinin 4 esit gruba ayrilmasi

Sekil 2. 2017 Aralik Ay itibari ile 5 Yillik Ortalama SYF Getirileri ve Fonlarin Talep Ettigi

Yénetim ve Performans Ucreti Miktarmin Karsilastiriimasi

Kaynak : Preqin, 2017.

2.4.2.Yoneticinin Esnekligi

Geleneksel yatirnm fonlarinin aksine, SYF’lerde fonlara giris ve cikislarda bazi
kisitlamalar bulunmaktadir. Bu da yatirimer igin bir dezavantaj olarak goriilmektedir. Uzun
siirecek stratejiler yatirimcilar i¢in genelde riskli olarak algilanmaktadir. Bu yilizden de,
genelde olumsuz gelismeler karsisinda kisa siirede paralarini fonlardan almak istemektedirler.
SYF’lerde ise bu gibi durumlar i¢in kullanilan en yaygin yontem, yatirimcilarin 3 aylik
donemlerin sonunda ve bir ay dnceden haber vererek fonlardan ayrilabilmeleridir. Ayrica,
geleneksel fonlar verilerini giinlilk olarak agiklamak zorundayken, SYF’lerde bdyle bir

zorunluluk yoktur (Stulz, 2007:177).
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Bunlarin disinda, SYF’lerde bulunan kilitleme donemi de yoneticilere oldukg¢a fazla
esneklik sans1 sunmaktadir. Bu zaman diliminde ve bu donem disinda kalan zamanlarda da
yatirimeilarin fona yatirdiklart varligi geri ¢ekmek icin en az bir ay dnceden haber verme
zorunlulugu olmasi, SYF’lerin likiditesine yardimci olan ve sadece bu fonlara 0zgii
ozelliklerden biridir. Genel kaniya gore, yatirimci iizerinde bu sekilde sinirlamalarin
bulunmasinin SYF’lerin elde edebilecegi getiriler lizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir (EI

Kalak vd., 2016:86).

Aragon (2007:43) kilitleme donemi bulunan SYF’lerin bu sekilde bir kisitlama
bulunmayan SYF’lere gore daha iyi performans gosterdiklerini bulmus ve kisitlamalar ile
fonun tasfiye olma ihtimali arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu yiizden
de, varlik fonlari, vakiflar ve bagis fonlar1 gibi yatirim aktdrlerinin zaman dilimi diger
yatirnmcilara gore daha uzun oldugu igin, SYF’ler iizerinden daha yiiksek kar elde
edebilmektedirler. Sekil 3'te farkli yatirnmci gruplarinin kabul ettikleri kilitleme dénemi

uzunluklar aylik olarak gosterilmektedir.
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Kilitleme Donemleri

Kaynak : Preqin, 2018.
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Koh ve digerleri (2003:26), Liang (1999:80) ve Agarwal ve digerleri (2009:2248) de
yaptiklar1 c¢alismalarda benzer sonuglara ulasmis ve SYF’lerin getirileri ile kisitlama
doneminin uzunlugu arasinda pozitif bir iligki oldugunu saptamislardir. Ayrica, Liang ve
Schwarz (2011:38)’1n ¢alismasina gore, yatinmcinin fondan cekebilecegi parasal miktara
konulan kisitlama ne kadar siddetli olursa, SYF’nin zarar etme ve fonu sonlandirma ihtimali o
kadar diisiik olmaktadir. Ancak, aym1 ¢alismada bu durumun zamanla fonun performansini

diisiirdiigii de gozlemlenmistir.

2.4.3. Fonlarn Biiyiikliigii ve Yas1

SYF’lerin biiyiikliikleri varliklariyla olgiilmektedir. Baz1 fonlar elde edilen getiriyi
tutarak ve fonunu yeni yatirimciya agarak fonunu biiyiitmeyi amaclamakta; bazilari ise
etkinligi kaybetmemek icin fonlarmmi yeni yatirimecilara kapatmaktadir. Ayrica, fonlarin
kurulumundan itibaren gecen siireye gore hesaplanan yaslart da performans

degerlendirmelerinde dikkate alinan bir parametredir.

Koh ve digerleri (2003:27) ve Liang (1999:82) yonetimdeki varlik degerini baz alarak
SYF’lerin biiyiikliiglinii 6lgmiis ve her iki ¢alismada da yonetimdeki varligin tutar1 arttikga
fonun getirisinin de ayni oranda arttig1 sonucuna ulasilmistir. Bagka bir ifadeyle, SYF’lerin
olgek ekonomisinden faydalandigi ve yeni yatirimcilari ¢eken fonlarin da bunlar oldugu
sOylenebilir. Getmansky (2004:12) ise c¢alismasinda bununla g¢elisen bir sonuca ulasarak
SYF’lerin performanslar1 ve yonetimdeki varliklariin biiylikliigli arasinda negatif bir iliski
oldugunu One slirmiistiir. Buna gore, getiriyi maksimize etmek i¢in optimal bir varlik
bliylikliigii bulunmakta; buna ulasildiktan sonra maliyetler yiikselmekte ve kar orani
diismektedir. Optimal varlik biiylikliigli gecmis yil getirileri, fonun nakit akimi, piyasa etkisi
ve endiistrideki rekabet gibi birbirlerinin etkilerini nétrlestirebilme potansiyeli olan birgok
degiskene baghidir. Ornegin, likit olmayan pazarlarda yonetilen SYF’ler piyasa etkisine daha
fazla maruz kalmakta, daha az yatirrm imkanina sahip olmakta ve bu gibi sebeplerle de likit
piyasalarda bulunan SYF’lere gore daha farkli bir varlik yapisina ihtiya¢ duymaktadir.
Herzberg ve Mozes (2003:28), Teo (2009:3535) ve Hedges (2009:15) de yaptiklari
caligmalarda Getmasky (2004:12)’nin bulgularina paralel sonuglara ulasmis ve SYF’lerin

performansiyla, fonun biiyiikliigii arasinda negatif bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

Agarwal ve digerleri (2009:37) ise SYF’lerin biiyiikliikleri ve nakit akislar1 arasindaki
iliskiyi incelemis ve aralarinda negatif bir iligki bularak, SYF’lerin yonettikleri varlik degeri

arttikca nakit akisinin yavasladigini ortaya ¢ikarmistir. Moerth (2007:2) de aym1 degiskenleri
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cok faktorlii regresyon modeli kullanarak incelemistir. Calismanin sonucuna gore, biiyiik
boyuttaki SYF’ler ortalama olarak 6l¢ek ekonomisinden faydalanamamakta ve fon biiyiidiikce
performansi negatif bir sekilde etkilenmektedir. Ayni ¢alismada, SYF’lerin fona yeni varliklar
eklendiginde bu varliklar1 etkin bir sekilde dagitip, yonetebilme becerileri de OSlgiilmeye
calisilmis ve bulunan sonuglara gore fona yeni varlik girislerinin oldugu dénemleri takip eden
donemlerde fonun getirilerinin ortalama altinda kaldigi goriilmiistiir. Bunlara ek olarak,
Brorsen ve Harri (2004:137) de calismalarinda SYF’lerin piyasa degerinin artmasiyla
ortalama getirilerinin diistiiglinii ifade etmistir. Bulunan sonucglara goére, SYF’lerin kurulus
amacinin piyasa etkinsizliginden faydalanmak oldugu ve bu etkinsizliklerin émiirlii olmasi
nedeniyle karlarin siireklilik arz etmedigi ve bu ylizden de fonlarin ilk kurulduklar1 yillarda
daha basarili olduklar1 ifade edilmistir. Ancak, ayn1 donemi inceleyen birka¢ calismada bu
iliskiye rastlanmamistir. Kazemi ve Schneeweis (2003:3) ve Gregoriou ve Rouah (2003:76)
stokastik iskonto faktorii yaklasimini ve regresyon analizini kullarak yaptiklar1 ¢alismalarda
1994 ve 1999 yillar1 arasindaki SYF’lerde fonlarin biiytlikliigli ve performansi arasinda

herhangi bir iliski bulamamustir.

Sekil 4 incelendiginde, 2017 sonu itibari ile fonun biiytikliigiiniin 1 milyar dolar ya da
daha fazla oldugu SYF’lerden %53 oraninda varlik ¢ikisi olmusken, %38 oraninda da varlik
girisi oldugu goriilmektedir. Aynmi ¢ikis trendi daha az varliga sahip olan fonlarda da
goriilmektedir. Varlik girisinden fazla varlik c¢ikisinin olmus olmasi SYF’lerin finans

endiistrisinden aldig1 payin 2017 yilinda azaldigini gdstermektedir. (Preqin, 2017).
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Diger taraftan, Liang (1999:78) ise analizine SYF’lerin yasini da eklemis ve SYF’lerin
performansi ve yasi arasinda negatif bir iliski oldugunu saptamis ve bunun nedeninin geng
SYF’lerin yoneticilerinin {in kazanma c¢abasi ve fonlarinin basarilt olmasi i¢in daha fazla
caligmast oldugunu belirtmistir. Calismada gen¢ SYF’ler, kurulumundan itibaren 5 yil
gecmemis fonlar olarak tanimlanmistir. Ote yandan, Howell (2001:58) gen¢ SYF’leri
kurulumundan itibaren 3 yildan fazla gegmemis fonlar olarak tanimladigi calismasinda,
SYF’lerin yas1 ve performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligma ayni zamanda
kurulumundan itibaren 5 y1l ge¢mis olgun SYF’leri de kapsamaktadir. Sonuclara gore, geng
SYF’ler olgun SYF’lere gore daha basarili olmus ve daha yiiksek getiri saglamiglardir. Amenc
ve digerleri (2003:28) de ayn1 paralelde sonuglara ulagsmis ve kullanilan modellerde daha yeni
olan SYF’lerin daha yiiksek getiri elde ettiklerini bulmuslardir. Ancak, kullanilan modele gore
elde edilen fazla getirinin katsayisinda kayda deger farkliliklarin ortaya ¢ikmis olmasi dikkat
cekicidir.

Koh ve digerleri (2003:24) ise Asya’da bulunan SYF’leri inceledigi calsmasinda bu
bulgularla ¢elisen sonuglar bulmus ve geng SYF’lerin olgun SYF’lere gore daha basarili
oldugu sonucuna ulasamamis; kurulum tarihi ile fonun performans: arasinda herhangi bir

iligki bulamamustir.
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2.4.4. Cesitlilik

Son yillarda bir portféyde olmasi gereken optimal SYF kompozisyonunu bulma
cabalart SYF’lerin cazibesini artirmasi ve diger alternatif yatirim araglarina gore getirisinin
daha yiiksek olmasi nedeniyle oldukga artis gostermistir. Lhabitant ve Learned (2002:11)
yaptiklar1 calismada rassal olarak secilmis ve esit bir sekilde dagitilmis SYF’lerin fonlarda
olusturduklar1 gesitliligin performansa olan etkisini incelemistir. 1990 yilindan 2001 yilina
kadar olan siireyi kapsayan 6985 SYF’nin dahil edildigi bu calismanin sonucuna gore,
cesitlilik sebebiyle kazanilan avantajlar portfoy 10’dan daha az sayida SYF’den olustugunda
ortaya ¢ikmaktadir. Buna ek olarak, Amin ve Kat (2002:8), sayilar1 1 ile 20 arasinda degisen,
rassal olarak sec¢ilmis SYF sepetlerini inceledigi calismasinda, 15°ten daha az SYF
bulunduran portféylerin daha etkili risk-getiri profili olusturduklarini gozlemlemistir. Amin
ve Kat (2002:11) aym ¢alismada geleneksel portfoylerde bulunan SYF’lerin performansinin

portfoylin geneline olan etkisini de incelemistir.

Bir diger ¢alismalarinda ise Amin ve Kat (2003:260), bireysel yonetilen SYF’ler ile
birden fazla SYF’den olusan portfoylerin risk-getiri iligkilerini incelemistir. Her iki ¢alismada
da SYF’lerin geleneksel yatirim araglarina gore daha iyi risk-getiri pozisyonunda olmadigi
ortaya ¢ikmis; ancak SYF’lerin hisse senedi, tahvil ya da herhangi bir endeksi takip eden
yatirim araglarindan olusan portfoylere eklendigi durumlarda daha etkin bir risk-getiri iliskisi
kurulmus ve portféyiin genel performansi artmistir. Calismada ayni zamanda portfoyde
bulunan SYF’ler belirli bir sayiya ulastiktan sonra, portféye her yeni SYF eklendiginde
carpiklik ve basikligin cesitliligin getirdigi faydalar1 azaltacak sekilde etkilendigi tespit
edilmistir. Bunlara ek olarak, en iyi performanslar portfdyiin sadece %10’dan, %20’ye kadar1
SYF’lerden olustugunda gézlemlenmistir. Davies ve digerleri (2009:101) ise “polinom hedef
programlama” optimizasyon yontemini benimsedigi ¢alismasinda yatirimcinin yiiksek getiri
istegini dikkate alarak fonun farkli SYF stratejilerine nasil pay edilecegini bulmay1 amaglamis
ve ulasilan sonuglara gore hisse senedi ve tahvilleri SYF’lerden olusan portfoylere eklemenin,
bu islem uygulanmamis SYF portféylerine gore basikligi azalttigi ve carpikhigi artirdigi

gozlemlenmistir.

Diger calismalarda ise risk ve getiri 6zellikleri dikkate alinarak sadece SYF’lerden
olusan optimal portféyiin nasil olusturulabilecegi arastirilmis ancak genel bir yargiya
ulagilamamistir. Calismalarda genellikle ortalama mutlak sapma modeli kullanilmistir. Amenc

ve Martellini (2002:13), Terhaar ve digerleri (2003:105) ve Alexander ve Dimitriu (2004:10)
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bu alanda ¢alismalar yapmiglardir. Ortalama mutlak sapma modeli getirilerin normal dagilim
gosterdigi varsayimu ile calisir. Bu varsayimin gegerli olmadigi durumlarda modelin sonucu
herhangi bir anlam ifade etmemektedir. Bu yiizden de alternatif yontemler gelistirilmistir.
Ornegin, Bares ve digerleri (2002:8) SYF’lerin sahip olduklari varliklarin dagilim problemi
ile fonlarin 6mrii arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda kapsamli bir algoritma kullanarak
fonlarin hayatta kalma becerilerinin ve yatirim kisitlamalarinin optimal sermaye dagilimi
iizerindeki etkisini incelemistir. Davies ve digerleri (2009:99) ise yatirimci tercihlerini de
hesaba katan ve SYF stratejilerine ve geleneksel varliklara sermaye aktariminin en optimal
sekilde nasil olmasi1 gerektiini gosteren bir model gelistirmistir. Sonuglara gore, benzer
stratejiler izleyen SYF’lerin ayni portfoye konulmamasinin daha etkin bir yontem oldugu ve
hisse senedi piyasasina notr olarak c¢alisan fonlarin volatiliteyi ve basiklig1 diisiiren ve ayni

zamanda c¢arpiklig1 ylikselten avantajli bir strateji oldugu ortaya ¢ikmustir.

Hagelin ve Pramborg (2003:1-30), Popova ve digerleri (2006:1-45) ve Jurczenko ve
Mallet (2006:79-110) de SYF’lerin portfoy optimizasyonunu bulabilmek icin benzer analizler
yapmis ve aynt yonde sonuglar bulmuslardir. Giamouridis ve Vrontos (2007:6) ise kovaryans
parametreleri i¢in dinamik tanimlamayr kullandig1 c¢aligmasinda portfoyiin dagiliminin
sonuglarin1 incelemistir. Calismada SYF portfoyii olusturulmasinin potansiyel etkisine
yogunlasilarak SYF getirilerinin degisken zamanli varyans ve kovaryans/korelasyon
katsayilar1 incelenmis ve rejim degistiren dinamik korelasyon modelinin portféy riskini
diisiirmede ve gerceklestirilen riske gore diizeltilmis getiride en iyi sonucu ortaya c¢ikaran
yontem oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunlara ek olarak, Adam ve digerleri (2008:12) risk
onlemleri alarak, risk sinirlamalar1 igcinde optimal portfoyleri olusturmayr amaglamstir.
Calismada risk, anlik bozulmalara yogunlasilarak ol¢iilmeye ¢alisiimis ve etkin portfoyler icin
karsilagtirmali bir analiz sunulmustur. Buna gore, risk onlem tercihleri agisindan optimal
portfoy se¢imi gostermektedir ki; biiylik kayip ihtimali {izerine yogunlasan risk onlemleri

alimmasi, portfoyiin daha ¢esitli olmasini saglamaktadir.

Bunlarin disinda, Rockafellar ve digerleri (2006:743-778) portfoy optimizasyonu
teorisinde risksiz getirinin iizerinde gelmesi gereken getirinin belirsiz olma durumunun
¢coziimi i¢in standart sapma yerine genellenmis sapmalar1 kullandig1 bir model gelistirmistir.
Farkli tiirden yatirimceilarin farkli risk tercihlerini yansitan kosullu riske maruz deger bu tiir
Olctimlerden biridir. Bu yontem hem aralikli hem de siirekli dagilimlar1 icermekte ve tiirev

iirlinleri de i¢eren portfoylere uygulanabilmektedir.
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2.4.5. Kaldira¢ Kullanimi

SYF’lerin bir diger 6zelligi de getirilerini katlayabilmek i¢in bor¢lanabilme sanslari
olmasidir. Bu tiir islemlere kaldirag adi verilmektedir. Kaldirag, getirileri artirabiliyorken ayni
zamanda riskleri de ayn1 oranda artirmaktadir. Ornegin, eger bir fonun portfoyiinde bulunan
varkliklarin %80°1 bor¢lanilarak olusturulduysa, piyasalardaki %20’lik bir diislis portfoyiin
degersiz olmasina sebep olabilmektedir (Bali vd., 2013:3).

Ang ve digerleri (2011) SYF’lerde kaldira¢ kullaniminin etkilerini fonlarin gergek
verileriyle inceleyen ilk calismayr hazirlamistir. Bu tarihten 6nceki calismalar SYF’lerin
kaldirag oranin1 bulmak i¢in kendi olusturduklari modeller yardimiyla elde ettigi tahmini
degerleri ya da veritabanlarinin olusturdugu modellerde kullandig1 degerleri kullanmislardir
(El Kalak vd., 2016:88). Aralik 2004 ve Ekim 2009 arasindaki donemi kapsayan Ang ve
digerlerinin (2011:116) ¢alismasinin sonuglarina goére, SYF’lerin kaldira¢ orani makul bir
seviyede bulunmakta ve konjonktiir karsit1 bir tutum sergilemektedir (2007 finansal krizinden
once diisiip, ardindan tekrar artmustir). Ornegin finansal krizin ortaya c¢iktign 2008 yili,
SYF’lerin en diisiik kaldirag oranina sahip oldugu zaman dilimi iken; ayni periyot yatirim
bankacilig1 sektoriiniin en ¢ok kaldirag kullandigi donem olmustur. Finansal krizden 6nce her
iki sektorilin de birbirine yakin oranda kaldirag kullanmis olmasi, SYF’lerin kaldira¢ kullanim
oraninin azalmasinin nedeninin kaldira¢ kullanim politikalarini degistirmelerinden ¢ok, 2007
yilindan baglayarak sahip olduklar1 varliklar1 azaltma yoluna gitmeleri oldugunu
gostermektedir. Calismada ayni zamanda, SYF’lerin kaldira¢ kullanim oranmin fonlarin
ozelliklerine gore degil de makro ekonomik kosullar dikkate alinarak daha tahmin edilebilir
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ornegin, fonlama maliyetlerinde azalma, pazar degerindeki
artis ve getiri volatilitesindeki diisiis, kullanilacak kaldirag oraninin artmasia sebep

olabilmektedir.

Diger taraftan, McGuire ve Tsatsaronis (2008:12) SYF’lerin ortalama kaldirag oranini
bulabilmek i¢in zaman1 degisken beta ve fonlarin getirilerini kullanarak regresyon tabanli bir
yontem gelistirmistir. Duffie ve digerleri (2009:8) ve Dai ve Sundaresan (2010:12) da optimal
kaldirag oranini bulabilmek i¢in maliyet, tasfiye riski ve yonetim {icretlerini hesaba katarak
teorik modeller ortaya koymuslardir. Yapilan ¢alismalarda farkli sonuglara ulagilmis ve her
fonun optimal kaldirag katsayisinin fonun yapisina ve ekonomik kosullara gore degisebilecegi

ifade edilmistir.
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2.4.6. Tiirev Uriinler Kullaninm

Tirev tirtinlerin kullannmi SYF’ler i¢in bliyllk 6nem arz etmekte olup, spesifik
ozelliklerinden biridir. Tiirev iriinler yanlis fiyatlanan varliklardan dolay1 ortaya ¢ikabilecek
zararlar1 azaltmada SYF’lere geleneksel yatirim fonlarina gore ¢ok daha fazla imkan
saglamaktadir. Ornegin, geleneksel yatirim fonu yoneticisi bir varligim ayni sektdrde olan
baska bir varliga gore fiyatinin fazla degerlenmis oldugunu diisliniiyorsa, muhtemelen daha az
degerlenmis olan varligin hissesini alacak ve fazla degerlenmis olan varligin hissesinden ise
daha az alacaktir. Diger taraftan, SYF yoneticisi aynt durumda iken fazla degerlendigini
diisiindiigli hisseyi agiga satip, az degerlenen hisse senedine karst da uzun pozisyon alarak
hem piyasa yapict hem de daha agresif bir yatirim stratejisi izleyebilmektedir. Bu sekilde
SYF’ler piyasadaki degisikliklerden daha az etkilenmektedir. Ornegin, hisse senedi piyasasi
dramatik bir sekilde diistiigiinde geleneksel yatirim fonlar1 da ¢ogunlukla ayn1 siddette deger
kaybetmesine ragmen, SYF’lerin maruz kaldiklar risk daha az oldugu i¢in bu gibi durumlari
fazla zarar gormeden atlatabilmektedir (Stulz, 2007:181). ABD’de aci8a satis yapmak
geleneksel yatirim fonlari i¢in yasal olarak 1997 yilina kadar siirlandirilmisti. Giiniimiizde
ise aciga satis yapmak icin herhangi bir yasal sinirlama bulunmamakta, ancak fonlar (licte
ikisinden daha fazlasi) kendi tercihleriyle aciga satis i¢in sinirlamalar getirmektedir (Almazan
vd., 2004:298). Bu ylizden de piyasalardaki bir olumsuzluk karsisinda yatirim fonlar1 oldukga

fazla risk altinda olmaktadir.

Chen (2011:1078) ampirik bilgilerden faydalanarak tiirev iirtin kullaniminin alinan
riske ve SYF’lerin performansina olan etkisini inceleyen ilk ¢aligsmalardan birini hazirlamistir.
Calismada 5000’den fazla SYF’nin 1994 yilindan 2006’ya kadar olan donemi kapsayan
verileri incelenmis ve tiirev tiriin kullaniminin tetikleyicileri bulunmaya calisilmistir. Calisma
sonucuna gore, yiiksek performans {iicreti bulunan, goreceli olarak daha az fondan ayrilma
siirlamalarinin bulundugu, yoneticilerin kendi paralarim1 da fona yatirdiklar: ve denetimin
daha etkin oldugu SYF’lerde tiirev {iriin kullanimi, diger fonlara gore daha fazladir. Caligma
ayni zamanda, yatirimcilarin tiirev {irtin kullanan ve kullanmayan fonlar1 farkli degerlendirip
degerlendirmediklerini de test etmis ve tlirev iirlin kullaniminin yatirimcinin fon tercihinde
zay1f bir etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmis; ayn1 zamanda fonun yap1 ve performansina

genel olarak etkisinin sinirli oldugu sonucuna ulagmistir.
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2.4.7. Performans Siirekliligi

SYF’lerde bulunan yatirimlarin belirli bir siire zarfi i¢in fondan ¢ekilememesi ve bu
yonde bir istek oldugu zaman 6nceden haber verilme zorunlulugu bulunmasi gibi 6zellikler
yatirimel i¢in oldukca kisitlayicidir. Bu yiizden de yatirimeilar SYF’lerden elde ettikleri
performansta siireklilik saglayabilmelerini beklemektedir (Alexander ve Dimitriu, 2004:11).
Performansta siireklilik, SYF’nin yarattigi katma deger ve elde ettigi mutlak getiriyi uzun
donemler i¢in siirdiirebilmesi ile olusturulabilmektedir. Brown ve digerleri (1999:98), 1989
yilindan 1995 yilina kadar olan donemi kapsayan zaman diliminde faaliyet gosteren SYF’lerin

performanslarini 6l¢tiigli calismada, getirilerde herhangi bir siireklilik gozlemleyememistir.

Agarwal ve Naik (2000:331), Edwards ve Caglayan (2001:1012), Kat ve Menexe
(2002:7), Bares ve digerleri (2003:3), Koh ve digerleri (2003:24) ve Baquero ve digerleri
(2005:501) ise yaptiklar1 g¢alismalarda bu sonugla ¢elisen bulgulara ulasmislardir. Bu
caligmalara gore, gerceklesen performansta kisa vadede (aylik ya da ii¢ aylik dénemler) giiglii

bir siireklilik goriilmekte ancak bu siireklilik daha uzun dénemlerde gozlemlenememektedir.

Boyson ve Cooper (2004:15) ise SYF’lerin 3 aylik donemlerdeki performanslarinin
siirekliligini incelemek i¢in regresyon modeli gelistirmistir. Sonuglara gore, en iyi geng
yonetici kendinden daha kotii performans gdsteren ve yasca daha biiylik olan yoneticiye gore
%9 daha fazla kar siirekliligi gerceklestirmistir. Capocci (2009:242) de ¢aligmasinda SYF
getirilerinin performans siirekliligini incelemis ve fonlarin siirekli getiri elde etmesini
saglayabilecek sistematik bir yol olusturulabilecegini savunmustur. Calisma sonuglarina gore,
sinirl1 volatiliteyle beraber diizenli getiri saglayan ve hisse senedi piyasasina siirlt bir sekilde
maruz kalan SYF’ler, hisse senedi ve tahvil piyasalarina gore ay1 ya da boga piyasasi i¢inde
olup olmadigina bakilmaksizin siirekli bir sekilde daha yiiksek getiri saglamistir. Abdou ve
Nasereddin (2011:7) de yaptiklar1 calismada ayni paralelde sonuglar bulmus ve farkli
stratejiler uygulayan SYF’leri inceledigi ¢alismasinda fon hangi stratejiyi izlerse izlesin kisa

vadede performans stirekliligi goriilmiis; ancak uzun vadede ayni sonuglara rastlanmamustir.

Diger taraftan, Tudor ve Cao (2012:288) SYF’ler ile SYF’lerin fonlarinin siirekli getiri
saglama kabiliyetlerini regresyon modeli ile 6l¢miistiir. Sonuglara gore, opsiyon arbitraji,
sabit gelir, kiiresel makro, gelisen pazarlar ve olay odakli calisgan SYF’lerin diger fonlara gore
mutlak getiri saglamada daha basarili olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Ancak, diger caligmalarda
oldugu gibi bu c¢alismada da uzun donemde bu performanslarin siirekliligi ile ilgili herhangi

bir bulguya ulagilamamistir.
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Bunlara ek olarak, Cumming ve digerleri (2012:1018) yaptiklar1 ¢alismada finans
piyasasi diizenleyicilerinin getirinin siirekliligini etkiledigi sonucuna ulagmistir. 48 farkl
iilkeden SYF’nin incelendigi ¢aligmada piyasa diizenleyicilerinin performans siirekliligini
etkiledigi 3 ana yol ortaya ¢ikarilmistir. Bunlar; minimum sermaye zorunlulugu getirerek
kalitesi diisiik fonlarin piyasada islem gOérmesinin sinirlanmasit ve bdylece performans
stirekliliginin artmasi, onemli servis saglayici kurumlar i¢in lokasyon sinirlamalar1 getirilmesi
nedeniyle dogru kisilerin dogru pozisyonlarda calisamamasi ve performans siirekliliginin
diismesi ve son olarak da veri agiklama zorunlulugunun olmamasi nedeni ile performanslarin

seffaf olmamasi ve bunun da performans siirekliligini olumsuz yonde etkilemesidir.

2.5. Serbest Yatirim Fonlarimin Uyguladig: Stratejiler

SYF’ler yapilar itibariyle diger yatirim araglarinin taklit edemeyecegi kadar karmagik
ve oldukga fazla sayida strateji benimseyebilmektedir. Bu yilizden de literatiirde uzlasilmis bir
strateji listesi bulunmamakta ve farkli kaynaklarda farkli isimlerle bu stratejilerden
bahsedilmektedir. Bu ¢alismada giincel olmas1 nedeniyle Holler (2011)’in olusturdugu strateji
listesi baz alinacaktir. Sistematik riske maruz kalma derecelerine gore bu stratejiler Sekil 5’te
de goriildiigii gibi 3 ana kategoride incelenmektedir. Bu kategoriler; yonelimli stratejiler, olay
odakl1 stratejiler ve goreceli deger stratejileridir. Kendi iclerinde de birkag boyuta ayrilan bu
stratejiler bu boliimde ayrintili olarak islenecektir. Ardindan ise giin gectikce popiilaritesini

artiran SYF’lerin fonlarindan bahsedilecektir.
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Serbest Yatirim Fonlarinin izledigi Stratejiler

Olay Odakl1 Goreceli Deger
Kiiresel Birlesme Sabit Getirili
Makro Arbitraji Menkul

Kiymetler

Uzun/Kisa Arbitraji
Pozisyon Zorluk
M Notr Hisse
Agi1ga Satig Senedi Piyasasi

Gelismekte
Olan

Doniistiirtilebilir
Arbitraj

Piyasalar

Azalan maruz kalinan piyasa riski

Sekil 5. Serbest Yatirim Fonlarinin izledigi Stratejiler

Kaynak: Holler, 2011:15.

2.5.1. Yonelimli Stratejiler

Yonelimli stratejiler izleyen SYF’ler finansal varliklarin hem artisindan hem de
azalisindan kar elde etmeye odaklanan fonlardir. Yani, geleneksel fonlarda bulunan tiirev
iriinler ve aciga satis ile ilgili kisitlamalarin olmamasi1 nedeniyle SYF’ler uzun pozisyonda da
kisa pozisyonda da getiri saglayabilmektedir. Bu stratejilerin karli olabilmesi biiytik
cogunlukla SYF yoneticisinin kabiliyetine baghdir. Bu tiirde bulunan fonlar kendi i¢lerinde
dorde ayrilmaktadir. Bunlar; kiiresel makro, uzun/kisa pozisyon alma, acgiga satis ve

gelismekte olan pazarlara yogunlagmadir (Holler, 2012:15).

2.5.1.1. Kiiresel Makro

Kiiresel makro fonlar 1990’11 yillarda SYF’lerin biiyiik ¢ogunlugunu olusturmus olsa
da, glinlimiizde pazar paylar1 o yillara gore oldukca azdir. Ancak yine de bireysel yonetilen
kiiresel makro fonlarin yonetiminde, diger stratejileri benimseyen SYF’lere gore daha fazla
varlik bulunmaktadir. Bu fonlar SYF’ler icinde en genis yatirim evreni bulunan fonlar
olduklar i¢in 6zelliklerini siralamak da zor olmaktadir. Ancak yine de kiiresel makro stratejisi

izleyen fonlarin baz1 ortak Ozellikleri bulunmaktadir. Bu fonlarmn, istedikleri yatirim
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enstrimanin1  kullanarak istedikleri pazarda (isimlerinden de anlagildigi gibi) yatirim
yapabilen ve firsatlar1 kovalayan bir yonetim sekli vardir. Her pazara esit mesafede olduklari
icin diinyanin herhangi bir yerinde yatirim firsati gordiiklerinde aninda kaynaklarini oraya
yonlendirebilirler. Ayrica, hisse senedi, devlet tahvili, emtia gibi yatirnm araglarini aktif bir

sekilde kullanarak, pozisyonlarini dinamik bir sekilde yonetmektedirler (Bali vd., 2013:43).

Bu fonlar yatirim araglari iizerinde forward, futures, opsiyon ve swap gibi tiirev iiriin
islemleri de yapmaktadir. Makro odakli SYF’ler, ekonomik tahminler, fonlarin kiiresel
pazardaki genel performansi, faiz orani trendleri, hiikiimetlerin birbirleriyle olan iligkileri,
diinya genelindeki politik durum ve diger genis sistematik olaylar1 gézden gegirmekte ve
yatirimlarini ona gore yapmaktadir. Bu fonlarin nasil ¢alistigina dair verilebilecek en iyi 6rnek
George Soros’un 1992 yilinda 10 milyar sterlini agiga satmasidir. O dénemde Ingiltere
Merkez Bankasi (Bank of England) faiz oranlarmi diger Avrupa iilkelerinin seviyesine
cikarma ya da parasim1 serbest dolasima birakma arasinda kararsiz kalmis ve baskilara
direnmeye calismistir. Ancak bir siire sonra piyasa baskilaria dayanamayan ingiliz Merkez
Bankas1 Sterlini Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi’ndan ¢ekmek zorunda kalmis ve para
birimini de devaliie etmistir. Soros bu yatinmindan yaklagik 1.1 milyar dolar kazanarak tarihe

gecmistir (Stowell ve Stowell, 2005:247).

2.5.1.2. Uzun/Kisa Pozisyon

Son yillarda, yonelimli stratejileri kullanan SYF’ler arasinda en c¢ok uzun/kisa
pozisyonlara yogunlagsma goriilmektedir. Bu yatirim stratejisinin bir diger adi da hisse senedi
korunmasidir. Bu stratejide SYF’ler, hisse senetlerine yogunlagarak degerinin artacagini
diistindiigii hisse senetlerine kars1 uzun pozisyon almakta, degerinin diisecegini diisiindiigii
hisse senetleri i¢cin de kisa pozisyon almaktadir. Boylece cift tarafli getiri saglama becerisi
gelistirebilmektedir (Stulz, 2007:182). Cift tarafli islem yapabilmenin bir¢ok avantaji vardir.
Ornegin, fon yoneticisinin sectigi hisse senedi mutlak tabanda yanlis olsa bile, uzun pozisyon
kisa pozisyondan nispeten daha iyi performans gosterirse fon yine de kar elde edebilecektir.
Bu stratejileri benimseyen SYF’lerin bu kadar popiiler olmasiin sebebi de bahsedilen hem

uzun hem kisa pozisyon alabilme yetenekleridir (Bali vd., 2013:31).

Uzun/kisa pozisyon stratejilerini benimseyen SYF’ler aragtirmalarini nitel ya da nicel
olarak yapabilmektedir. Nitel yonlii SYF’ler hisse senetlerinde hem uzun hem de kisa
pozisyonlar alarak olusturduklari1 portfoylerde, fiyatlardaki yanlisliklardan faydalanmay1 ve

davranigsal modelleri bularak bunlar1 avantaja ¢evirmeyi amaglamaktadir (Fama ve French,
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2006:4). Nicel yonlii SYF’ler ise dogru hisse senedinin se¢imi ile ilgilenmektedir. Yatirimin
zaman dilimi genelde kisa ya da orta vadelidir. SYF’ler dogru hisse senedini bulabilmek i¢in
potansiyel sirketlerin beklenen nakit akisini hesaplamakta, sirketlerin sistematik olmayan
risklerini 6lgmekte ve sirketlerle ilgili yeni gelismeleri fiyatlara yansimadan elde etmeye
calisarak firsatlardan yararlanmaya caligmaktadir. Ayn1 zamanda, bazi nicel yonlii strateji
izleyen SYF’ler yiiksek miktarlarda yatirim gergeklestirerek kisa siireligine olusan
modellerden faydalanmakta ve ayni1 zamanda piyasaya likidite saglamaktadir (Eling ve Faust,
2006:1999-2000). Bu stratejileri benimseyen SYF’lerin gecirdigi siirecler uzun ve kisa

pozisyon i¢in ayr1 ayri olarak Sekil 6'da goriilebilmektedir.

@

C

yatirm 5
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Hisse senedi A’da
bulunan $ 9 M ‘luk
yatirnmdan broker’a

Hisse senedi B'den $
M’luk hisse alimi igin
ayni tutarda teminat
verilmesi

Hisse Portfdy | | Po rtfoy
inceleme senedi uzun/kisa riskinin
secimi orani yonetilmesi
*Maruz kalinan briit
. . *Strateji gelistirme . o
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ihrag edenler

Sekil 6. Uzun ve Kisa Pozisyon Stratejilerinin Gegirdigi Siirecler

Kaynak : Stowell ve Stowell, 2005:246.
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2.5.1.3. Aciga Satig

Uzun/kisa pozisyon stratejilerine benzer sekilde, aciga satis stratejilerini benimseyen
SYF’ler de hisse senedi secimi ile ilgilenmekte ancak sadece fazla degerlenmis hisse
senetlerini bulmaya c¢alisarak bu hisselere kars1 kisa pozisyon almaktadir. Bu hisse senetlerini
bulabilmek i¢cin SYF’ler genelde kendi biinyelerinde gelistirdikleri degerleme modelleri
kullanmaktadir. SYF yoneticileri agiga satig yaptiklari sermaye varliklarinin belirli bir siire
sonra fiyatinin diismesini beklemekte ve fazla degerlenmis fiyattan sattigi varligi diisen
fiyattan tekrar satin alarak kar elde etmektedir (Lhabitant, 2004:13). Bu fiyat diisiisleri
genelde halka acik sirketin tekrar halka arz etmesi ya da kar pay1 6demelerinin durdurulmasi
gibi spesifik olaylarla tetiklenmektedir. Halka agik sirketlerin tekrar halka arz etmesi genelde
finansal zorluk ¢eken sirketlerin fon toplayabilmek adina hisse senedinin fiyatinin diismesini

goze alarak yaptigi bir aktivitedir (Bessler ve Nohel, 1996:1501).

Ayrica, bu strateji benimsenebilecek en riskli stratejidir. Bunun nedeni, uzun pozisyon
alindiginda kaybedilebilecek tutar hisse senedinin degerinin sifir olmasi ile sinirliyken; kisa
pozisyon alindiginda hisse senedinin degeri teorik olarak herhangi bir sinirlama olmaksizin
artabilecegi icin, alman risk de sinirsiz olmaktadir. Bu ylizden de bu stratejinin beklenen
getirisi alinan riskle paralel olarak diger stratejilere gore daha fazla olmaktadir (Holler,

2012:18).

2.5.1.4. Gelismekte olan Piyasalar

Gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarina yatirim yapan SYF’ler bu piyasalarin
etkinsizliginden faydalanmay1 amaglamaktadir. Bu piyasalar gelismis piyasalara gére daha az
likit oldugu i¢in, daha c¢ok volatiliteye sahip oldugu icin ve daha az seffaf oldugu icin
SYF’lere oldukc¢a fazla imkan saglamakta ve bu da bazi fonlarin sadece bu piyasalara
yonlenmesine sebep olmaktadir. Ancak bu piyasalarda genelde aciga satig ya da tiirev iirlin
kullanimi kisith oldugu i¢in SYF’ler sistematik riskten kolayca korunamamakta; bu da onlar
bulunduklar1 piyasanin riskine bir bakima maruz birakmaktadir (Agarwal ve Ray, 2011:17).
Gelismekte olan piyasalarin, kiiresel sermaye piyasalarinda gerceklesen finansal olaylara
tepkisinin gecikmesi, varlik fiyatlarinda yiikselme ve azalma dongiilerine siklikla rastlanmasi
ve fiyatlarin volatilitesinin yiliksek olmasi, bu stratejileri izleyen SYF’lerin maruz kaldiklar
riski artirmaktadir. Ayrica, bu piyasalarda bulunan finansal varliklardan bir¢ogunun alim ve
satim1 nadir gergeklesmekte, yiiksek islem {icreti bulunmakta ve islemin gerceklesmesi

gelismis piyasalardaki finansal varliklara gore daha fazla zaman alabilmektedir. Bu gibi
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ozellikler de bu piyasalarda olusturulan fonlarda ¢esitlilik saglanmasini zorlagtirmaktadir.
Bahsedilen risklere ragmen, gelismekte olan piyasalar dogru piyasa, sektor ve hisse senedi
bulundugunda SYF’lere oldukg¢a fazla yatirim firsati sunmaktadir. Bu yiizden de bu piyasalara
yonelen SYF’ler hisse senedi korunma pozisyonu, goreceli deger, kiiresel makro ya da olay
bazli yaklagim gibi oldukga cesitli stratejiler deneyerek kar elde etmeye c¢alismaktadir.
SYF’ler genelde bu pazarlarda hisse senedi, sabit getirili menkul kiymetler, yabanci para
birimleri ve emtialara yatirim yapmaktadir (Bali vd., 2013:46).

Eling ve Faust (2010:2001) yaptiklar1 caligmada gelismekte olan piyasalara yatirim
yapan SYF’lerin ayni piyasalara yatirim yapan geleneksel yatirim fonlarina gore daha fazla
kar elde edip etmedigini bulmay1 amaglamistir. Calisma sonuglarina gore, SYF ve geleneksel
yatirim fonlar1 arasindaki fark fazla olmamakla birlikte; olduk¢a fazla riske gore diizeltilmis
getiri iireten SYF’lerin, esnek yatirim stratejileri izleyerek aktif bir sekilde portfoydeki

varliklarin dagilimlarini degistiren fonlar oldugu ortaya ¢ikmistir.

2.5.2. Olay Odakh Stratejiler

Olay odakl: stratejiler izleyen SYF’ler, Sekil 7°de de ayrintili olarak goriildiigii gibi
sirket birlesmeleri ve satin almalari, iflas, diismanca devralma olarak adlandirilan sirket
yonetiminin sirket yoneticilerinin rizasi olmadan sirketin hisse senetleri satin alinarak
disaridan birileri tarafindan ele gecirilmesi ya da dnemli sirket kararlar1 sonrasi ortaya ¢ikan
siiregler gibi zamanlar1 degerlendirmeye caligsarak kar elde etmeyi amacglamaktadir. Bu tiir
durumlar genelde stratejik, finansal, operasyonel, hukuksal ya da teknik konular ile ilgili
olmaktadir. Her birimde ortaya g¢ikabilecek potansiyel bir degisiklik ya da yeni bir durum,
SYF i¢in bir yatirnm firsati sundugu i¢in bu stratejiyi benimseyen fonlar genelde sirketleri
oldukc¢a yakindan takip etmekte ve dinamik bir sekilde caligmaktadir. Bu tip fonlar kendi
icerisinde ii¢ ana kategoride incelenmektedir. Bunlar; birlesme arbitraji, finansal zorluk ve

aktivizm olarak siralanmaktadir (Stowell ve Stowell, 2005:244).
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Sekil 7. Olay Odakl1 Yatirim Firsatlari: Katalizorler ve Olaylar
Kaynak : Highbridge Capital Management, 2017:11.

2.5.2.1. Birlesme Arbitraji

Risk arbitraji olarak da adlandirilan birlesme arbitraji stratejisi izleyen SYF’ler satin
alma ve birlesmeler gerceklesmeden Once ilgili sirketlere kars1 pozisyonlar alarak kar elde
etmeyi amaglamaktadir. Satin alma ya da birlesme teklifi yapildiktan sonra SYF’ler yaptiklari
arastirma sonucu verilen teklif ve hedef sirketin hisse senedinin piyasa degeri arasinda bir
pozisyon alir. Bu pozisyonun basarisi genelde SYF yoOneticisinin becerisine, baska bir teklifin
olup olmamasia ve teklifin hedef sirket tarafindan nasil degerlendirilecegine baglidir.
SYF’ler genelde satin alan sirketin degeri diisiicegi i¢in bu sirketlerin hisse senedine karsi kisa
pozisyon almakta; satin alman sirketin de hisse senedinin degeri satin alindiktan sonra
artacagi icin bu sirketlerin hisse senetlerine karsi uzun pozisyon almaktadir. Cift yonlii getiri

sagladigi icin bu yontem SYF’ler arasinda oldukga poptilerdir (Officer, 2004:2730).

Bunlarin yaninda, bazi SYF’ler satin almalar ile ilgili yasalardan faydalanarak daha
agresif stratejiler benimseyebilmektedir. Genelde yasal olarak satin alma 6ncesinde alicinin
satin almak istedigi sirketin hissesinin belirli bir kismina sahip olma zorunlulugu bulunmasi
sebebiyle, SYF’ler hissesini satin aldig1 hedef sirketin verilen tekliften daha yiiksegini talep
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etmesini isteyebilmekte ve bu satin alma ile ilgili karin1 maksimuma ¢ikarabilmektedir (Hsieh
ve Walkling, 2005:614). Ancak unutulmamalidir ki; bu stratejilerin risk ve getirisi potansiyel
alim satim firsatlarin1 belirleyen ekonominin genel durumuna ve satin alma ya da
birlesmelerin finansal agidan dogru kararlar olup olmamasina baglidir (Mitchell ve Pulvino,

2001:2159).

Bunlarin disinda, satin alma ya da birlesme nakit para ile yapilacagi zaman, satin
almak/birlesmek isteyen sirket hedef sirketin hisselerini sabit bir fiyattan almak istemektedir.
Genelde satin alma/birlesme siireci sonlanana kadar (bir aydan bir yila kadar uzayabilmekte),
hedef sirketin hisse senedi satin almanin/birlesmenin ger¢ceklesmeme riski halen bulundugu
icin teklif edilen fiyattan daha diislik bir fiyattan islem gorebilmektedir. Boyle durumlarda
SYF’ler yaptiklari arastirma sonucunda satin alma ya da birlesmenin belirli bir zaman
diliminde gerceklesecegini diisliniiyorsa, hedef sirketin hissesini alim/birlesme haberi ilk
ciktifinda alarak kendi satin aldigi fiyat ve satin alma/birlesmenin gergeklesecegi fiyat

arasindaki fark kadar kar elde edebilmektedir (Stowell ve Stowell, 2005:256).

2.5.2.2. Finansal Zorluk

Bu stratejiyi benimseyen SYF’ler, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememis, iflas
etmis ya da etmek {izere olan, likidite sorunu gibi sebeplerle finansal zorluk yasayan sirketlere
yatirim yapmaktadir. Finansal zorluk yasayan sirketler sorun ne olursa olsun genelde likidite
sorunu yasadigi icin, hisse senedi fiyati esas degerinden daha diisiik bir fiyata diiserek
yatirimcilar i¢in bir alim firsat1 yaratir. Sirketin gelecegi ile ilgili kaygilar oldugu i¢in de
yatirimcilarin biiyiik cogunlugu bu sirketlerden uzak durmakta; bu da SYF’ler icin bir firsat
sunmaktadir (Brophy vd., 2009:560).

Bu sirketlere yatirim yapan SYF’ler eger sirket finansal ve operasyonel durumlarini
diizeltirse ya da iflas silirecindeyse ve bu durumdan ¢ikarsa kar elde edebilirler. Ancak bu
stratejiler uygulanmadan 6nce, s6z konusu sirketlerin temel analizi, tarihsel performansi,
finansal zorluga girmesine sebep olan olaylar, sermaye yapisi, bor¢ yiikiimliiliikkleri gibi farkli
boyutlarinin ele alinarak kapsamli bir sekilde degerlendirilmeleri gerekmektedir (Marston,

2011:1972). Sekil 8’de bu stratejilerde nasil bir siirecin isledigi goriilebilmektedir.
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2.iflas ya da yeniden yapilanma
karari asamasi: Sirketin durumu
ile ilgili kararin alinmasi ve siirecin
sonlandirilmasi en az birkag ay
stirmektedir.

3.Varhklarin tasfiye edilmesi ya
da yeniden yapilandirilmasi:
Ozellikle likit olmayan
endiistrilerde bulunan sirketlerin
varliklarinin tasfiyesi uzun zaman
alabilmektedir. Yeniden
yapilandirmaya gidildiginde de
siire¢ birkag ay alabilmektedir.

4. Alinan kararin uygulamaya
konulmasi: Yeni borg ihracindan
once sirketin durumunun stabil
olmas1 gerekmektedir. Finansal
varliklarin satig siireci ise birkag yil
stirebilmektedir.

Sekil 8. Serbest Yatirim Fonlarinin Finansal Zorluk Ceken Sirketlere

Yaptiklart Yatirimlarda Karsilastiklar: Siireg

Kaynak : Stowell ve Stowell, 2005:259.

Jiang ve digerleri (2012:540) yaptiklar1 aragtirmada SYF’lerin finansal zorluk ¢eken

sirketlere yatirnm yapmasinin borg¢ alan ve borg¢ verenler arasindaki giic iligkisini dengeleyen

bir unsur oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Bu yiizden de, SYF’ler finansal zorluk ceken

sirketlerde aktif rol aldiklarinda, bor¢ alan taraf muhtemelen isleri yiiriitme haklarindan

feragat etmek zorunda kalacak ve icra kurulu baskan1 degistirilecektir. Ayn1 zamanda yapilan

arastirma gostermektedir ki; SYF’ler ortalama olarak yeniden yapilanma siireclerinde en ¢ok

etkiye sahip olabilecegi sirketleri segmede basarili olmakta ve bu da fonlarin yatirim

yapacaklar1 firmayr se¢mede ne kadar basarili olduklarimi gostermektedir. Bu sirketlere

yatirnm yapan SYF’ler genelde bu sirketlere karsi uzun pozisyon almakta; bu da risk
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perspektifi acisindan fonlarin uzun pozisyon 6nyargisi tasimasina sebep olmaktadir. Baska bir
ifadeyle, fonlar yatirimlarinin biiyiik ¢ogunlugunu uzun pozisyon alarak gerceklestirmektedir.
Bunun disinda, bu sirketlere yatirnm yapmanin likidite riski, iflas riski ve iflas siirecinde

ortaya cikabilecek sorunlar gibi alt riskleri de bulunmaktadir (Bali vd., 2013:27).

Bu stratejileri benimseyen SYF’ler stratejilerini aktif ya da pasif olarak yonetebilirler.
Aktif SYF’ler alacakli komitesi olarak adlandirilan sirketin iflas siirecinde kurulan ve
isletmeden alacakli olanlarin olusturdugu gruba katilarak is basinda bulunur ve islerin adil
yonetildiginden ve sirket iizerindeki hakkinin korundugundan emin olmaya g¢aligir. Aktif
SYF’ler kendi yatirimcilarina en ¢ok faydayr saglayacak sekilde islerin yliriitiilmesini ve
diizenlenmesini saglamak igin islerin biiylik bir kisminda etkin bir sekilde rol oynar. Buna
karsin, pasif bir tutum izleyen SYF’ler aktiflere gére daha az proaktif olmakta ve daha az
karmasik ve riski daha az olan sirketlere yonelerek kar elde etmeye calismaktadir (Stowell ve

Stowell, 2005:265).

2.5.2.3. Aktivizm

Aktivist stratejiler gergeklesecek bir olayr beklemektense sirketin degerini ortaya
cikarabilecek olaylarda aktif rol almay1 tercih etmektedir. Bu stratejileri benimseyen fonlar,
yonetimsel bir kararla degeri artabilecek potansiyelde olan az degerlenmis sirketleri bulmayi
amaclamaktadir. Sirketin politika ya da stratejik yonelimini etkileyebilmek icin, SYF’ler
yonetim kurulunda ya da sirketin kredi komitesinde yeterince oy hakkina sahip olmay1
amaclamakta ve istedigini yaptirma konusunda gerekirse vekil kavgasi baslatabilmektedir.
Vekil kavgasi, yonetim kurulunda oylamay1 kazanabilmek i¢in ortaya ¢ikan iki farkli goriisiin
hissedarlar1 ikna etme ¢abalarina verilen isimdir. Aktivistlerin yatirim yaptiklar1 sirkette hisse
paylar diisiik olsa bile yoneticiler iizerindeki etkileri oldukga fazla olabilmekte; ancak bu gibi
durumlar fazla goriilmemektedir. Aktivistlerin genelde, 6zellikle de performansi kotii olan
sirketlerde, hissesinin fazla olmasini gerektiren durumlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu da
SYF’ler icin portfdy konsantrasyonu riskini ortaya c¢ikarmaktadir. Ayni zamanda bu gibi
durumlarda uygulanmak zorunda olan islem kisitlamalar1 likidite riskini ortaya
cikarabilmektedir. Bircok aktivist SYF, hisse senedi ve hisse senedi ile ilgili finansal yatirim
araclarinda ortaya cikabilecek firsatlara yogunlasmakta ve kendilerini diger olay odakli
fonlardan, fonlarmin biiyiik boliimiinii aktivist pozisyonlarda tutarak ayristirmaktadir (Bali

vd., 2013:29).

35



Brav ve digerleri (2008:1744) ABD’de bulunan aktivist SYF’leri inceledigi
caligmasinda bu fonlarin yatirnm yaptiklarn sirketlerde basarili bir sekilde pozitif stratejik,
finansal ve operasyonel etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmis ve genelde amaclara ulastiklart
sonucuna varmistir. Incelenen sirketler ortalama %7 nin iizerinde getiri saglamistir. Ayni
zamanda aktivist miidahale sonrasi s6z konusu sirketlerin kar payr 6deme oranlar1 artmis ve
operasyonel performanslarinda iyilesme gozlenmistir. Klein ve Zur (2009) da yaptiklar
caligmada aktivist miidahalenin hedef sirketler icin olumlu piyasa reaksiyonu olusturdugunu
ve aktivistler i¢in de bu hamlelerin avantajli oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Ancak ilk
caligmanin aksine, bu calismada bazi aktivistlerin agresif bir tutum sergileyerek yonetim
kurulunda s6z sahibi olmaya calistifi gozlemlenmistir. Ayrica ¢aligmaya gore aktivist

SYF’ler, genelde nakit akiminda vekalet maliyeti bulunan karl sirketlere odaklanmaktadir.

Bahsedilen iki ¢alisma da hedef sirket i¢in aktivist miidahalenin olumlu oldugunu
savunsa da Klein ve Zur (2011:1760) aktivist miidahalenin bazi olumsuz yanlarindan da
bahsetmistir. Buna gore, aktivist miidahalenin ortaya ¢ikmasinin sirket tahvilleri iizerinde
olumsuz bir etkisi olmakta ve bu etki yonetim kurulunda aktivist SYF’lerin aktif yer almasiyla
birlikte siddetini artirmaktadir. Calismaya gore bu durum tahvil sahibinin zenginliginin

hissedara aktarilmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

2.5.3. Goreceli Deger Stratejileri

Goreceli deger stratejileri izleyen SYF yoneticileri finansal varliklarin mutlak
degerleri yerine, diger varliklarla karsilastirmali degerleriyle ilgilenmektedir. Bu fonlar
genelde farkli finansal varliklar arasinda olusan goreceli deger yanlisliklarini bulmay1
amaclamakta ve analiz sonuclarina gore fazla degerlendigini diislindiigii varliklar1 satmakta;
az degerlenmis varliklar1 da tespit edip satin almaya calismaktadir. Bu strateji ile fonlar,
finansal varliklar gercek degerine ulastiginda kar elde edebilmektedir. Bu stratejide SYF’ler
hisse senedi, tahvil ve tiirev {riinler gibi farkli finansal varliklara yatirim yapabilmektedir.
Fonlar, volatilitenin yliksek oldugu durumlarda goéreceli fiyat farkliliklar1 arttigi icin daha
fazla imkana sahip olmaktadir. Bu stratejiyi benimseyen fonlar kendi i¢lerinde sabit getirili
menkul kiymetler arbitraji, ndtr hisse senedi piyasasi stratejisi ve donistiiriilebilir arbitraj

seklinde tige ayrilmaktadir (Holler, 2012:18).
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2.5.3.1 Sabit Getirili Menkul Kiymetler Arbitraji

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda dogru fiyatlama modelleri kurmanin bu
piyasalarin dogasi1 nedeniyle ve varliklar arasinda birden fazla sayida goreceli deger iligkileri
bulunmasi sebebiyle zor olmas1 SYF’ler i¢in oldukga fazla sayida yatirim firsat1 sunmaktadir.
Sabit getirili piyasalarin genelde yatirim kisitlamalar1 bulunan farkli yatirnmcilarin yer aldigi,
pazar1 boliimlere ayrilmis bir yapida olmasi, SYF’ler icin arbitraj firsatlar1 sunmaktadir. Bu
stratejiyi izleyen SYF’ler portfoylerini ilgili finansal varliklarda gecici olarak ortaya g¢ikan
yanlis fiyatlamalardan faydalanmak i¢in sabit getirili finansal varliklara karsi uygun bir
sekilde uzun ve kisa pozisyon alarak olustururlar. Bazi stratejiler piyasaya karsi notr bir tutum
sergilemeyi ve uzun ve kisa pozisyonlariyla esleserek faiz orani riskini minimize etmeyi
amaclamaktadir. Diger SYF’ler ise portféylerinin faiz orani riskini kontrol etmekte; ancak asil
amaclar1 faiz oranlarmin dalgalanmasi nedeniyle piyasaya noétr kalabilmekten ¢ok, fonlariin
getirisini maksimuma ¢ikarabilmektir. Bunlarin disinda, bu stratejileri izleyen bazi SYF’ler
sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda yonelimli riskler alabilmekte ve faiz oraninin
degisimlerinden getiri elde edebilmeyi beklemektedir. Bu da SYF’lerin bu alanda teknik
olarak “‘arbitraj” tamimina uymayan stratejiler de izleyebilecegini gdostermektedir. Bu
baglamda uzun/kisa pozisyonda bulunan ve sabit getirili menkul kiymetlerden olusan
portfoylerin arbitraji ¢esitli risklere maruz kalabilmektedir. Ayrica, arbitraj firsatlar1 genelde
kii¢iik boyutlarda ve kisa omiirlii oldugu i¢in SYF’ler bunlar1 tespit edebilmek igin nicel
degerleme modelleri kullanmakta ve oldukca fazla kaldirag kullanarak getirisini katlamay1

amaglamaktadir (Bali vd., 2013:40).

Birgok sabit getirili menkul kiymetin seffaf olmayan ve likiditesi sinirli olan tezgah
istli piyasalarda islem gormesi, bu varliklar1 fiyatlamayr zorlagtirmakta ve fiyat kesfini
geciktirmektedir. Yanlis fiyatlamalar1 ortaya c¢ikarmak i¢in SYF’ler birgcok farkli yol
denemektedir. Ancak unutulmamalidir ki; bu yontemler farkli cografya ve piyasalarda farkli
sekillerde goriilebilmekte ve bu yontemlerle ilgili sinirlart ¢izilmis bir strateji kiimesi
bulunmamaktadir. Bazt SYF’ler bu tiir fiyat kesifleri i¢in getiri egrisi arbitraji ad1 verilen bir
yola bagvurmaktadir. Bu yontemde, SYF’ler getiri egrisini baz alarak finansal varliklarin
piyasa fiyati ve gercek fiyati arasinda gegici bir siireligine ortaya ¢ikan fiyat farkliliklarina
kars1 duruma gore uzun ya da kisa pozisyon alarak getiri elde etmeyi amaglamaktadir.
Vadesine az bir siire kalmis finansal varligin aciga satisina ve vadesine daha uzun olan

varligin satin alinmasina getiri egrisi diizlestirme; vadesine uzun zaman olan finansal varligin
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acia satis1 ve vadesine az kalmis tahvilin satin alimina ise getiri egrisi diklestirme adi

verilmektedir (Duarte vd., 2007:793).

Bazi SYF’ler ise sabit getirili menkul kiymetler piyasasinin etkinsizliginden
kaynaklanan farkli piyasalardaki farkli faiz oranlarindan faydalanarak pozitif getiri elde
etmeye ¢alismaktadir. Baska bir ifadeyle, faiz oran1 diisiik olan piyasadan borglanip, faiz oran
yiiksek olan piyasadan o iilkenin dovizini kullanarak yiiksek faiz elde etmeyi amaglamaktadir.
“Swap” aralig1 arbitraji ise devlet tahvili ve swap arasindaki aralik baz alinarak, faiz orani
swap’ina uzun pozisyon alarak ve devlet tahviline de kisa pozisyon alarak uygulanmaktadir.
Diger taraftan, volatilite arbitraji stratejisini kullanan SYF’ler 6ngoriilen volatilite ile
gerceklesecek  volatilitenin ~ farkliligindan  olusabilecek  firsati  avantaja  ¢evirmeyi
amaclamaktadir. Sermaye yapisi arbitraj1 stratejisinde ise SYF’ler herhangi bir imtiyazl ya da
adi hisse senedi ¢ikaran sirketin ¢ikardigi hisse senedi ya da tahvillerin arasinda olusabilecek
fiyat uyumsuzlugundan faydalanmayir amacglamaktadir. Bunlarin disinda gosterge faiz oram
olarak kullanilan devlet tahvili ve diger devlet tahvilleri arasindaki fiyat uyumsuzlugu
arasindaki farktan yararlanmayi amacglamak gibi ¢esitli stratejiler de bulunmaktadir (Holler,

2012:19).

2.5.3.2. Notr Hisse Senedi Piyasasi Stratejisi

Notr hisse senedi piyasasi stratejisi izleyen SYF’ler genel hisse senedi piyasasi riskine
maruz kalmama amaci ile hisse senedi alip (uzun pozisyon), hisse senedi satarak (kisa
pozisyon) pozitif getiri elde etmeyi amaclamaktadir. Bu stratejide piyasalarin yonii SYF’ler
icin herhangi bir 6nem tasimamakta; yon ne olursa olsun getirilerin maksimuma ¢ikarilmasi
hedeflenmektedir. Bu stratejiler farkli formlarda ve farkli risk derecelerinde
goriilebilmektedir. Basarili bir sekilde uygulanabildiginde piyasanin yonii ne olursa olsun
SYF’ye pozitif getiri saglamakta ve yatirnmcilarini sistematik riske karsi korumaktadir

(Marston, 2011:172).

Bu stratejiler, uzun ve kisa pozisyon aldiklar1 hisse senetlerini portfoylerine ayni anda
ekleyerek piyasanin etkinsizliginden faydalanmakta ve maruz kalinan riski minimize etmeyi
amaglamaktadir. Islemler genelde degeri artacagi diisiiniilen hisse senedine karsi uzun
pozisyon, degerinin azalacagi diisiiniilen hisse senetlerine karst da kisa pozisyon alinarak
gerceklestirilmektedir. Uzun ve kisa pozisyonlarin performans araligi ve kisa pozisyondan
kazanilan kar, bu stratejinin ana getiri kaynaklarini olusturmaktadir. Bu sekliyle notr hisse

senedi stratejileri, uzun/kisa pozisyon stratejilerinin bir uzantisi olarak da goriilebilir. Ancak
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burada unutulmamasi gereken, uzun/kisa pozisyon stratejilerinde piyasa riski bulunurken; bu
stratejiler piyasaya karsi notr kalmayr amaglamaktadir. Diinyadaki hisse senedi piyasalarinin
ve sektorlerin gesitliligi bu stratejileri benimseyen SYF yoneticilerine birgok farkli secenek
sunmaktadir. Gelismekte olan piyasalardaki etkinsizlikten faydalanmak ve piyasalara notr
kalabilmek gelismis iilke piyasalarina gore daha kolay olsa da; gelismis iilkelerde de piyasa
verileri daha kaliteli ve kapsamli oldugu i¢in SYF yoneticileri gelismis matematiksel

algoritmalar kullanarak stratejilerine yon verebilmektedir (Ineichen, 2003:208).

Notr hisse senedi piyasasi stratejisi izleyen SYF yoneticileri yetenek ve tecriibelerini
kullanarak piyasadaki etkinsizligi ortaya ¢ikarmaya c¢alismaktadir. Bu yolu benimseyen
fonlarda temel varsayim; hisse senedi degerlemede yanlisliklarin kisa donemler i¢in var
olabilecegi ve uzun dénemde piyasanin bu yanlisliklar diizeltecegidir. Genelde SYF’ler bu
etkinsizlikleri bulabilmek i¢in karmasik modeller kullanmakta ve model basarili oldugunda
bir siireligine siirekli getiri saglayabilmektedir. Bu yiizden de kurulacak model bu strateji i¢in

oldukca fazla 6nem arz etmektedir (Holler, 2012:20).

2.5.3.3. Doniigstiiriilebilir Arbitraj

Doniistiiriilebilir arbitraj stratejisi goreceli deger stratejileri iginde oldukca popiilerdir.
Doniistiirtilebilir  finansal varliklar 6nceden belirlenen sartlar altinda hisse senedine
doniistiiriilebilme opsiyonu olan borg benzeri varliklara verilen isimdir. Bu opsiyonun varligi
da bir¢cok yatirimeinin ilgisini ¢ekmekte ve bu tiir doniistiiriilebilen varliklara olan talebi
artirmaktadir. Ornegin, eger bir sirket dis finansmana ihtiyac duyuyorsa ve hisse senedi
fiyatinin gercek degerinden az oldugunu diisiinliyorsa, doniistiiriilebilen tahvili {izerine prim
de ekleyerek ihrag edebilir ve finansal ihtiyacimi giderebilir. Bali ve digerleri (2012) yaptiklar
caligmada sirketin Ozellikleri nedeniyle tekrar halka arzin ¢ok maliyetli oldugu durumlarda
sirketlerin SYF’lere tahsisli satis yoluyla doniistiiriilebilir tahviller ihra¢ etmekte oldugunu
gozlemlemis ve bunun nedeninin SYF’lerin diisilk maliyetle hisse senedi piyasasi riskini
dagitmasi oldugunu belirtmistir. Bunlarin disinda, doniistiiriilebilir finansal varlik ihrag
etmenin sahiplik kontroliinii devam ettirebilmek i¢in daha ucuz fonlama maliyetinin olmasi1 ve
sermayenin korunmasina yardimci olmasi gibi faydalar1 da bulunmaktadir. Dontistiiriilebilir
varliklarin gercek degerinden daha diisiik bir tutarda piyasada islem gormesi siirekli yeni
arbitraj firsatlar1 bulmaya calisan SYF’lerin bu tiir varliklara ilk ortaya ¢iktig1 andan itibaren
ilgi duymasina neden olmustur. Tipik bir arbitraj stratejisi doniistiiriilebilir varlikta uzun

pozisyon alarak ve esas hisseyi agiga satarak korunma saglanmasiyla uygulanmaktadir.
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Bunlara ek olarak, Bali ve digerlerinin (2013:37) yaptiklar1 ¢caligmaya gore agiga satis igin
hisse senedi piyasas likidite derecesi, kurumlarin sahiplik yapisi ve piyasanin genel kosullar

uygun oldugunda doniistiiriilebilir varlik ihracinda da artis gozlenmektedir.

Doniistiiriilebilir tahvilin fiyatinin analizi ti¢ farkli degerle belirlenmektedir. Bunlar;
yatirim degeri, donilisiim degeri ve opsiyon degeridir. Yatirim degeri, tahvil doniistiiriilebilir
olmasaydi tahvilin alacagi teorik fiyat olmaktadir. Bu fiyat aym1 zamanda varlifin taban
fiyatin1 da yansitmaktadir. Doniisiim degeri ise tahvilin doniistiiriilebilir hisse senedi fiyatini
yansitmaktadir. Ornek olarak, hisselerin 30 TL’den islem gordiigii ve tahvilin 100 hisseye
dontstiiriilebildigi bir durumda, doniisiim degeri 3.000 TL olmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
yatirrm degeri ve doniisiim degeri, vadeleri geldiginde tahvilin alabilecegi taban ve tavan
fiyatlar olarak da degerlendirilmektedir. Diger taraftan, opsiyon degeri tahvili hisse senedine
dontistiirme hakkina sahip olmay1 ifade etmektedir. Doniistiiriilebilir tahvil, vadesi gelene
kadar yatirim degeri ve doniisiim degeri arasinda bir degerde islem gormektedir (Stowell ve

Stowell, 2005:248).

Déniistiiriilebilir varliklar1 degerleyebilmek igin birgok yol gelistirilmistir. Ornegin,
Ingersoll (1977) doniistiiriilebilir tahvilleri sirketlerin bor¢ ve 0z sermayeleri lizerindeki
bilesik opsiyonlar olarak tanimladigi calismasinda varliklart degerleyebilmek i¢in kapali
formda bir yontem gelistirmis; ancak bu yontem sirketlerin sermaye yapilarinit fazlaca
basitlestirdigi icin ve sirketlerin toplam varliklarinin piyasa degerini dogru bir sekilde
Olgmenin zorlugu sebebiyle pratikte kullanilan bir yontem olamamistir. Buna ek olarak,
varliklar1 degerleyebilmek i¢in farkli faiz orani ve hisse senedi fiyati senaryolarini
degerlendiren Monte Carlo simiilasyonlar1 bir olasilik dagilimimna ulasilabilmek i¢in
kullanilmigtir. Bu modeller teorik olarak dogru olsa da, pratikte genelde daha pragmatik bir
yaklagim benimsenmistir. “Parca yaklasimi” olarak da adlandirilan bu yaklasima gore,
doniistiirtilebilir varliklar basit bir yapida ve sabit bir fiyati olan varlik kiimeleri olarak
goriilmektedir. Doniistliriilebilir varhigin varlik kismi indirgenmis nakit akist modeli ile,
opsiyon kismi ise Black and Scholes modeli ya da benzeri tiirev {iriin degerleme yontemleri

ile hesaplanmaktadir.

Yukarida bahsedilen stratejilerin ve fonlarin yapisal farkliliklart Tablo 2°de ayrintili
olarak goriilebilmektedir. Ortalama performans iicreti ya da ortalama yonetim iicreti agisindan
kayda deger bir farklilik bulunmamakla beraber, vadeli emtia islemleri diger stratejilerden

yapisal olarak oldukca farkli 6zellikler igermektedir.
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Tablo 2. Serbest Yatirim Fonlarinin Statejilerine Gore Yapisal Farkliliklar

Paranin | Paranin geri
Ortalama Ortalama Ortalama a?’:ll;na ig;;lgnelfella(seln
Kullanilan Strateji yonetim | performans kilitleme sagrl fin gere
ficreti (%) | iicreti (%) | donemi(aylik) | SKigmmn | sirenin
medyani medyani
(Giin) (Giin)
Hisse senedi odakli 1,52 19,17 10,8 30 30
Makro stratejiler 1,68 19,46 7,1 30 30
Olay Odakli 1,58 19,80 12,1 90 60
Kredi stratejileri 1,47 18,06 14,4 90 60
Goreceli deger 1,59 20,18 8,2 30 30
Vadeli emtia 1,56 19,80 1,5 14 7
islemleri
Coklu strateji 1,62 19,19 8,9 30 45
Nis stratejiler 1,52 17,59 15,5 90 60

Kaynak : Preqin, 2018.

Sekil 9’da ise Avrupa’da faaliyet gosteren SYF’lerin kullandiklar stratejiler ayrintili
olarak goriilebilmektedir. Hisse senedi stratejilerini izleyen fonlarin tim SYF’lerin %33 liikk
dilimini olusturdugu goriilmektdir. Bu ylizden de, s6z konusu SYF’lerin en ¢ok
benimsedikleri stratejinin hisse senetlerine yogunlasma oldugu sdylenebilir. Vadeli emtia
islemlerini ve makro stratejileri izleyen SYF’ler ise tiim Avrupa SYF endiistrisinden %14 liik
pay alarak ikinci siray1r paylagmaktadir. Stratejisi yapisal olarak kisitlayici olabilen nis
stratejileri benimseyen SYF’ler ise tim SYF’lerin sadece %]1°lik kismini olusturarak
Avrupa’li fonlarin en az tercih ettigi strateji tiirii olmustur. Nis stratejilerden sonra fonlarin en
az uyguladiklar1 strateji ise fonlarin sadece %8’inin kullandig1 goreceli deger stratejileri

olmustur (Preqin, 2018).
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= Hisse senedi stratejileri

= Makro stratejiler

= Olay odakh stratejiler

Kredi stratejileri

m Goreceli deger stratejileri

= Vadeli emtia islemleri

Coklu stratejiler

m Nis stratejiler

Sekil 9. Avrupa’da Bulunan SYF’lerin Kullandiklar1 Stratejiler
Kaynak : Preqin, 2018.

Ayrica, SYF’nin ge¢mis performansi, SYF yoneticisinin fonuna yeni varlik akimi
saglayabilmesi i¢in temel faktor olmaya devam etmektedir. 2016 yilinda %5 ve {izeri getiri
saglayan fonlarin %350’sinden fazlast 2017 yilinda fonunun biyiikligiinii artirmistir. Bu
ylizden de, ge¢mis performans gelecek performansin teminati olarak goriilmese de fonun

varlik akimini etkileyen 6nemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir (Preqin, 2017).

Sekil 10 incelendiginde ise farkl stratejiler izleyen SYF’lerin sermaye akimlarinin da
degistigi goriilmektedir. Bu farkliliklar yillara gore, yatirimcilarin risk istahlarina gore
degisebilmekte ve bazi yillar bazi stratejileri izleyen SYF’ler popiiler olurken digerleri
olmayabilmektedir. Ornegin, 2017 yilinda makro stratejiler izleyen SYF’lerden %54 oraninda
fon cikisi olmusken, ayni yillarda nis stratejiler izleyen fonlara %60 oraninda bir girig
olmustur. Bu da yatirimcilarin gelismekte olan iilkelerden fon c¢ikisinda bulundugunu
gostermektedir. SYF endiistrisi i¢in genel durum incelendiginde, 2017 yilinin oransal olarak

sermaye ¢ikisinin daha fazla oldugu bir yi1l oldugu sdylenebilir (Preqin, 2017).
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Sekil 10. Serbest Yatirim Fonlarinin Ana Stratejilerine Gore 2017 Sonundaki Sermaye Akimi

Kaynak : Preqin, 2018.

2.5.4. SYF’lerin Fonu

Fonlarin fonu diye de adlandirilan SYF’lerin fonlar1 birden ¢ok SYF’den meydana
gelen portfoyleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Yatirimcilar, SYF’ye direkt yatirim
yapmaktansa bircok SYF’den olusan portfoye yatirim yapmay:1 tercih edebilmektedir.
SYF’lerin fonlar1, yatirimcilarin1 SYF endiistrisine genis bir sekilde maruz birakmakta ve
bunu riski dagitarak yaparak alinan riski azaltmaktadir. Genelde bu fonlar normal SYF’lerin
yatirimcilarindan aldigi iicrete ek olarak %1°den %1,5’a kadar degisebilen yonetim {icreti ve
%10’1a, %20 arasinda degisebilen ek performans iicreti talep etmektedir. Bu da yatirimcilar
icin bu fonlar1 daha maliyetli hale getirmektedir. Baz1 yatirimcilar i¢in bu iicretler bu fona

yatirim yapmayi irrasyonel yapmaktadir. Ancak, SYF’lere yatirim yapacak kadar sermayeye
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sahip olmayan ya da “nitelikli yatirnmc1” kategorisine girmeyen bir¢ok yatirimci bu yolla
SYF’lere yatirim yapabilmektedir. Ayrica, SYF’lerin fonlarinin bircogu 10 ya da daha fazla
SYF’den meydana geldigi i¢in bu fonlar sinirli sermayeye sahip olan yatirimecilara aldiklar
riski en 1yi sekilde dagitabilmeleri i¢in firsat sunmaktadir. Bunlarin disinda, bazi yiiksek
sermaye sahibi kisiler ve kurumlar da bu fonlarla ilgilenmekte ve bu fonlarin bireysel fonlara
gore daha titiz ve diizenli calistifini, bu ylizden de etkinliginin daha yiiksek oldugunu
savunmaktadir. Bu yolla, bir SYF yoneticisinin basit bir hatasindan etkilenmemeyi

amaclamaktadirlar (Stowell ve Stowell, 2005:240).

SYF’lerin fonlarinin bir¢ogunun daha kisa kisitlama dénemi bulundugu i¢in ve fondan
ayrilma politikalar1 standart SYF’lere gore daha esnek oldugu i¢in, likidite akimlar1 normal
SYF’lere gore daha yiiksek oranda gergeklesmektedir. Likiditenin yiiksek olmasi iyi bir sey
gibi goziikse de; eger bu likidite seviyesi kotli performans donemlerinde fona yeni katilan
yatirimcilarin  parast nedeniyle ya da atil para sayesinde olusmussa, bu yatirim diger
yatirimlara gore risk-getiri iliskisi acgisindan basarili olamayabilmektedir. Ayrica, eSer ay1
piyasasinda fondan ayrilma sayisinda artis yasanirsa, SYF’lerin fonu yiiksek maliyetle
bor¢lanmak zorunda kalarak fonda kalan yatirimcilarin zarar etmesine sebep olabilmektedir.
Makro acidan bakildiginda ise SYF’lerin fonu, SYF endiistrisinin kendisine de zarar
verebilme potansiyeline sahiptir. Finansal piyasalar i¢cin SYF’lerin fonu 6nemli bir likidite
kaynagi olsa da, fonlarin portfoy kompozisyonu kararlar1 ve muhtemel tasfiyeleri diger fonlari
da etkileyebilmekte ve zorunlu satiglara neden olabilmektedir (Marston, 2011:183). Darolles
ve Vaissie (2012:1073) calismalarinda bireysel SYF’lere katilim ve ilgi st diizeydeyken
SYF’lerin fonlarindan neden siirekli sermaye ¢ikisi oldugunu bulmaya calistifi ¢alismasinda,
SYF’lerin fonlarin yatirnmcilarinin 6dedigi ek iicreti fazlasiyla ¢ikardigini ve yeterli getiri
sagladigini tespit etmis ve bu sermaye ¢ikislarinin nedeninin bu fonlarin kétii performansina

atfedilemeyecegini belirtmistir.

SYF’lerin fonlar1 muhafazakar, cesitlendirilmis, piyasa korumact ve stratejik olarak
siniflandirilabilir. Muhafazakar fonlar, notr hisse senedi piyasasi, sabit getirili menkul
kiymetler arbitraji, dontstiiriilebilir arbitraj gibi riski diisiik stratejilere yogunlasmakta ve
diger stratejileri benimseyen SYF’lerin fonlarina gore tarihsel olarak daha diisiik volatiliteye
sahip olmaktadir. Cesitlendirilmis fonlar ise ¢esitli fonlara cesitli stratejilerle yatirim
yapmakta ve volatilitesi de bu yiizden SYF’lerin fonlarinin genel endeksi ile paralel bir yapida
olmaktadir. Genelde ay1 piyasasinda kiiclik kayiplara ugrarken, boga piyasalarinda biiyiik

getiriler elde etmektedir. Piyasa korumaci stratejiler izleyen SYF’lerin fonlar1 ise genelde kisa
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pozisyon yanlis1 yatirnmlar yapmakta; biiylik ¢ogunlukla fazla degerlenmis varliklar1 bularak
aciga satis yapmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu fonlar getirilerini ay1 piyasasinda boga
piyasasina gore daha fazla artirmaktadir. Diger taraftan, stratejik SYF’lerin fonlar1 gelismekte
olan piyasalar gibi getiri ve riski yiiksek pazarlar1 da goz ardi etmeden aktif bir sekilde
calisarak nerede yatirim firsati bulurlarsa orada pozisyon almayr amaglamaktadir. Bu fonlar
SYF’lerin fonlarinin genel endeksine gore daha az volatiliteye sahiptir (Bali vd., 2013:49).
Genelde vakif fonlar1 ve bagis fonlar1 gibi yatirim zaman dilimi yiiksek olan yatirimci gruplart
SYF’lerin fonlarimi tercih etmekte ve bahsedilen avantajlardan yararlanabilmektedir. Farkli
yatirimcl gruplariin SYF’lerin fonlarina ve normal SYF’lere olan talepleri karsilagtirmali

olarak Sekil 11'de goriilebilmektedir.
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Sekil 11. Farkli Yatirime1 Gruplariin 2015-2017 Yillar1 Arasindaki Serbest
Yatirim Fonu Tercihleri

Kaynak : Preqin, 2018.
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SYF’lerin fonlar ilk kez kurulduklar1 1997 yilindan itibaren popiilaritesini artirmaya
devam etmis ve en ¢ok kurulduklar: yillar olan 2004 ile 2010 yillar1 arasinda senelik yaklasik
150 yeni fonla SYF endiistrisine girmislerdir. {1k kez 2013 yilinda, kurulan SYF’nin fonundan
¢ok, SYF’nin fonu olarak c¢alisan fon kapatilmis ve bu trend arastirmanin yaymlandigi
Haziran 2017’ye kadar da bu sekilde devam etmistir (Preqin, 2017). Ayrintilar Sekil 12°de

goriilebilmektedir.
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Sekil 12. Yillar itibari ile Yeni Kurulan ve Kapatilan SYF’lerin Fonu

Kaynak : Preqin, 2017.
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2.6. Serbest Yatirnm Fonlarinin Finansal Piyasalardaki Yeri

SYF’ler hakkinda reklam yapma ya da fonlar hakkinda bilgi verme konusunda SEC,
Financial Services Authority (FSA) ve birgok iilkenin piyasayi denetleyen kurumu tarafindan
kisitlamalar getirildigi icin SYF endiistrisi hakkinda istatistiki bilgi toplamak diger fonlara
gore daha zor bir sekilde gerceklesmektedir. Ayrica, SYF’ler hakkinda bulunabilen veriler
genelde goniilliiliik esasiyla fonun kendi yoneticisi tarafindan yayinlandigi i¢in kullanilabilir
veride ileride ayrintili olarak bahsedilecek bazi sinirliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden de,
bu veriler 1s18inda ulasilabilecek sonuclara dikkatle yaklagsmak gerekmektedir (Lhabitant,
2004:10).

2007-2008 global finans krizi sonrast kurumsal yatirimcilarin risk istahlarinin
azalmasi ve giivenli liman arayisina girmeleri, SYF’lerin yapisinda da bazi degisikliklere
gidilmesine sebep olmustur. Kriz sonrasi, SYF’lerin sahip oldugu yapisal sorunlar
giderilmeye ¢alisilmis; boylece kurumsal yatirimeilarin ilgisini kaybetmemesi amaglanmustir.
Bu degisikliklere fonlarin likidite yapisi, seffaflik durumu ve ticret yapisi ile ilgili gelismeler
ornek olarak verilebilir. Bu stratejik iyilestirmeler, yatirimci gilivenini tekrar saglamak ve
dramatik kayiplar yasayan SYF’lerin hayatta kalabilmelerini saglamak i¢in zorunlu olarak
gerceklesmistir. SYF’ler bu Onlemlerin disinda, risklerini dagitabilecekleri farkli yol
arayislarina da girmislerdir. Ornegin, SYF’lerin kurumsal yatirrmeilari bir tek SYF’ye yatirim
yapip fonun tiim riskini almaktansa, birden fazla SYF’ye yatirnmlarin1 dagitarak daha likit,
yonelimli ve seffaf bir pozisyon alabilmektedir. Ayrica, bircok yatirimci piyasada asiri
volatilite oldugu icin pozisyonlarmi degistirmis ve baz1 yatirimcilar sadece kendi
belirledikleri spesifik stratejileri izleyen SYF’lere yatirnm yapmis; bazi yatirimcilar ise

SYF’lerin fonuna yatirim yapmay1 tercih etmistir (Yadav ve Mishra, 2017:961).

Farkli yatirrmci gruplarinin SYF’lere bakis agis1t da oldukca cesitli olabilmektedir.
SYF’lerin yatinnm tercihleri agisindan en popiiler olduklari grup tiim SYF yatirimlarinin
%18’ini olusturan vakiflardir. Bunu %15 ile 6zel sektér emeklilik fonlar1 izlerken, SYF’lere
en az talep sigorta sirketlerinden ve sirketlerin kendi iglerinde olusturduklari emeklilik
planlarindan gelmektedir (Preqin, 2018). Farkli yatirimer gruplarinin SYF’lere olan talepleri
Sekil 13’°te ayrintili olarak goriilebilmektedir.
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Bahsedilen farkli yatirimci gruplarinin toplam yatirnmlarinda SYF'lerin aldiklar1 pay
da degisiklik gostermektedir. Sekil 14’te ayrintili olarak goriilecegi iizere, bagis fonu ve
vakiflar gibi birbirine benzer bir siniflamanin i¢ine konulabilecek yatirimci gruplart SYF’lere
portfoylerinde %18 ve %19 bandinda yer verirken; kamu emeklilik fonlar1 gibi risk istahi
daha diisiik yatirnmer gruplari portfoylerinde SYF’lere daha az yer vermektedir. Aym sekilde,
siirekli likidite ihtiyacit diger gruplara gore daha fazla olan sigorta sirketleri de SYF’lerde
bulunan kilitleme donemi gibi kisitlamalar nedeniyle bu fonlar1 diger yatirimci gruplarina
gore daha az tercih etmektedir. Varlik fonlar1 da sigorta sirketlerinden sonra SYF’lere en az
yatirim yapan yatirim aktorlerinden biridir. Bu da varlik fonlarmin risk almaktan
kagindiklarin1 gostermektedir. Yatirimcilarin portfoylerinde ayirdiklar1 SYF dilimlerinin
yillara gore kayda deger bir farklilik gostermemesi, yatirnmcilarin SYF’lere bakis agisinin risk
istahlarina gore sekillendigini géstermektedir. Ancak unutulmamasi gerekir ki; yatirimcilarin
s0z konusu yatirim tercihleri yillara gore genelde biiylik bir degisim gostermemektedir

(Preqin, 2018).
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Sekil 14. Farkli Yatirimci1 Gruplarinin Toplam Yatirimlarinda SYF’lerin
Aldiklar1 Pay (2015-2017)
Kaynak: Preqin, 2018.

Sekil 15 incelendiginde ise farkli yatirnmci gruplarinin SYF’lerden bekledigi getiri
oranlarinin da farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. SYF’lere yapilan yatirnmlar dolayisiyla
maruz kalinan risklerle paralel olarak beklenen getiri de diger yatirim araglarina gore daha
fazla olabilmektedir. 2015- 2017 yillar1 arasinda farkli yatirimeci gruplarina her yilin baginda
SYF’lere yatirdiklar1 paradan yil sonu ne kadar getiri bekledikleri sorulmustur. Yatirimer
gruplarinin SYF’lere ayirdiklar1 yatirim miktar1 farkliliklar géstermis olsa da beklenilen getiri
genelde birbirine ¢ok yakin oranlarda sekillenmistir. SYF’lerden en ¢ok beklenti iginde olan
yatirimel grubu sigorta sirketleri olmustur. 2015 yilinda %7,3 olan yillik getiri beklentisi,
2017 yilina gelindiginde %6,8 olmustur. Sigorta sirketlerinin aragtirmaya konu olan yatirime1
gruplari iginde SYF’lere en az yatirim yapan yatirimci grubu olmasi ile paralel bir sonug olan
bu durum; sigorta sirketlerinin SYF’leri oldukca riskli olarak gordiiklerini gostermektedir.
Bunun disinda, bagis fonlarn ile 6zel sektor ve kamu sektorii emeklilik fonlar1 da SYF’lerden
%3,5 ile %6,5 bandinda bir getiri beklemektedir. SYF’lerden en az getiri bekleyen grup ise
varlik fonlaridir. Yatirnmlarinda da SYF’lere %6 ile %8 arasi1 yer veren varlik fonlari, bu

fonlardan yillik %4,1 ile %4,4 arasinda bir getiri beklemektedir (Preqin, 2018).
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Sekil 15. Yatirime1 Gruplarina Gore SYF’lerden Beklenen Getiri Oranlar1 (2015-2017)
Kaynak: Preqin, 2018.

Ayni arastirmada yatirnmer gruplarina SYF’lerin bekledikleri performansi gosterip
gostermedigi de sorulmustur. 2013-2017 yillarin1 kapsayan g¢alismada, 2016 yili haricinde
SYF’lerin genel olarak beklentileri karsiladigr goriilmektedir. 2016 yilinda katilimcilarin
%66’s1 SYF’lerin beklediklerinin altinda bir performans gosterdigini belirtmistir. 2013 yilinda
ise katilmcilarm %21°i SYF’lerin beklediklerinden daha iyi bir performans gosterdigini

belirtmistir  (Preqin, 2018). Sekil 16’da katilimcilarin cevaplar1  ayrintili  olarak

goriilebilmektedir.
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Sekil 16. Yatirimcilarin SYF’lerden Bekledikleri Performansin Gergeklesme Durumu
Kaynak : Preqin, 2018.
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Sekil 17'de ise SYF’lere 2015’in ilk iki ¢eyreginde sirasiyla 28,8 milyar dolarlik ve
47,5 milyar dolarlik varlik girisleri olmasina karsin yilin ii¢lincii ¢eyreginden, 2016’nin son
ceyregine kadar SYF endiistrisinden sermaye ¢ikist oldugu goriilmektedir. 2017 yilinin ilk
ceyreginden itibaren SYF’lere aktarilan varlikta artis yasanmaya baslanmig ve aragtirmanin
yapildig1 2017 son ¢eyregine kadar da bu artis devam etmistir. Ancak, SYF’lere aktarilan
fonun s6z konusu 3 yildaki durumuna bakildiginda, talepte bir diisme oldugu sonucuna

ulagilmaktadir (Preqin, 2017).
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Sekil 17. Serbest Yatirim Fonlarinin Varlik Akimi (2015-2017)
Kaynak : Preqin, 2017.

2017 sonu itibariyle SYF’lerin varlik akimlarindaki degisim fonun faaliyet gosterdigi
lokasyona gore de farkliliklar gostermektedir. Sekil 18 incelendiginde, 2017 yilinda Asya-
Pasifik kitasinda faaliyet gosteren SYF’lere olan talebin %41 oraninda varlik girisi ile artis
gosterdigi; en ¢ok varlik c¢ikisinin ise %47 ile Kuzey Amerika’da faaliyet gosteren
SYF’lerden oldugu goriilmektedir. Avrupa’da bulunan SYF’ler incelendiginde ise %41
oraninda varlik ¢ikisina karsin, %33 oraninda varlik girisi olmustur. Varliklarin %27’sinde ise
herhangi bir degisiklik yasanmamustir. Farkli bolgelerdeki varlik giris ve ¢ikislar
incelendiginde, sekilde de goriildiigii gibi cogunlukla Kuzey Amerika ve diinyanin geri
kalanindan ¢ikan sermaye Asya-Pasifik’te bulunan SYF’lere kaymistir (Preqin, 2017).
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Sekil 18. Serbest Yatirim Fonlarinin Faaliyet Gosterdikleri Bolgelere Gore 2017
Yilindaki Varlik Akimlari
Kaynak : Preqin, 2017.

Sekil 19 incelendiginde ise fonlarin yillara gore, kullanilan stratejiye gore ve faaliyet
gosterdikleri iilkeye gore oldukca degisken bir performans oriintiisii gosterdikleri soylenebilir.
2007-2008 yillar1 arasinda cikan finansal kriz, SYF’leri de oldukca fazla etkilemis ve
fonlardan dramatik varlik ¢ikislarina sebep olmustur. 2010 sonrasi alinan 6nlemler sonrasinda
ise piyasa tekrar toparlanma trendine girmistir. 2011 ve 2017 yillar1 arasindaki siireyi baz alan
caligmaya gore, SYF’ler diinya genelinde 2011 yilinda sonraki 6 yilin da en yiiksek getirisi
olmus olan %15,25’¢’ ulasmus ve yilin ikinci yarisina kadar bu oran1 korumay1 basarmistir.
Ayni yilin ikinci doneminde dramatik bir sekilde kiimiilatif getirisi negatife donen SYF’ler,
2013’1n ikinci yarisinda bu negatif trendi kirarak tekrar ortalama kiimiilatif getirilerini
%13’lere ¢ikarmistir. 2016 yilina gelindiginde ise getirilerde tekrar diisiis yasanmis, ancak bu
trend de yilin ikinci yarisinda kirilmis ve goriiniim tekrar pozitife donmiistiir. Sekilde de
goriildigi tizere SYF getirilerinin volatilitesi son yillarda oldukga yiiksektir ve bu da riskleri

artirmaktadir (Preqin, 2017).

! Getiriler dolar bazindadir.
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Sekil 19. Serbest Yatirim Fonlarinin Ortalama Kiimiilatif Getirileri (2011-2017)
Kaynak: Preqin, 2017.

Sekil 20 incelendiginde ise SYF’lerin 2017 yilinda elde ettikleri performansin
bulunduklar1 bolgeye gore de farkliliklar gosterdigi sOylenebilir. Asya-Pasifik’te yer alan
SYF’lerin ortalama kiimiilatif getirisi %15,41 gibi oldukc¢a yiiksek bir oran iken; Avrupa’da
bulunan SYF’lerin ortalama kiimiilatif getirileri %8,36’da kalmis, Kuzey Amerika’da bulunan

fonlarinki ise %6,58 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 20. Bolgelere gore SYF’lerin 2017 Yilindaki Ortalama Kiimiilatif Getirileri

Kaynak: Preqin, 2017.
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Tablo 3 incelendiginde ise, 2017 yilinda en iyi performans gosteren SYF’lerin
ortalamadan oldukga farkli performans Oriintiisiine sahip olduklar1 goriilmektedir. ABD’de
faaliyet gosteren ve c¢oklu strateji tarzin1 benimseyen “Silver 8 Partners” fonu 2017 yilinda
%770,74 ile diinyada en ¢ok kar elde eden SYF olmustur. Bu fonu %330,08 getiri orani ile
kripto paralara yogunlasan ve yine ABD’de faaliyet gosteren “Global Advisors Bitcoin
Investment Fund” adindaki SYF izlemistir. En ¢ok kazandiran ii¢lincii ve dordiincti SYF’ler
ise sirastyla %234,09 net getiri oraniyla “SH Capital Partners” ve %216,68 net getiri orani ile
“Northwest Warrant Fund” olmustur. Bu iki fon da sadece degerinin olmas1 gerektiginden
diisik oldugunu diisiindiigli hisselere karsi uzun pozisyon alarak fonlarimi isletmektedir.
Dikkat ¢ekici bir diger ayrint1 da en ¢ok getiri saglayan ilk 20 SYF’den dokuzunun ABD’de
de kurulmus olmasi ve ii¢iiniin de vergi cennetlerinde bulunmasidir. Geriye kalan fonlar ise
sirasiyla Hong Kong, Singapur, Hindistan ve Kanada’da faaliyet gostermektedir (Preqin,

2018).

Tablo 3. 2017 Yilinda En Cok Kazandiran Serbest Yatirim Fonlari

. . 2017 sonu net
Fon adi Ana strateji Bolge getiri orani (%)
1 | Silver 8 Partners Coklu strateji ABD 770,74
2 | Global Advisors Bitcoin Investment Fund Kripto paralar ABD 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 Goklu 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
8 | Pabrai Investment Fund 3 Uzun/kisa hisse senedi | 5, 109,24
pozisyonu
9 | CSV China Opportunities Fund Uzu.n/klsa hisse senedi Cin 108,79
pozisyonu
10 | Symphonic Opportunities Fund, LP Uzu_n/klsa hisse sened ABD 103,87
pozisyonu
11 | Bulle Rock Partners - Class A Uzun/kisa hisse senedi | 5, 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 Master Fund - Uzu_n/klsa hisse senedi Hong Kong 73,8
Class B pozisyonu
15 | Redart Focus Fund Deger bazli stratejiler Hindistan 73,51
16 | Golden China Plus Fund Deger bazli stratejiler Hong Kong 72,24
17 | UG Hidden Dragon Special Opportunity Fund - Class A | Coklu stratejiler Tayvan 70,51
18 | TAL China Focus Fund - Class D (Employee Share Class) Uzu.n/klsa hisse sened Hong Kong 69,51
pozisyonu
19 | AlphaNorth Partners Fund - Class A Uzun pozisyon Kanada 69,28
20 | Augury Hedge Fund - USD Arbitrage Class Sigorta bazl stratejiler gszg;n 67,78

Kaynak: Preqin, 2018.
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Sekil 21'de ise SYF’lerin performans diizeylerini etkileyen faktorler goriilmektedir.
Faktorlerin etki giicii yildan yila ve fondan fona degisim gosterebilmektedir. 2017 yili
sonunda yatirimcilara portfoylerinin en ¢ok hangi makro ekonomik faktdrden etkilendiginin
soruldugu calismada yatirnmcilar tarafindan ¢esitli cevaplar verilmistir. Yatirimeilarin %53’
hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin portfoylerini en fazla etkileyen makro ekonomik
faktor oldugunu belirtmis; bunu %45 ile diisiik faiz, %38 ile de faiz artirim ihtimali izlemistir.
SYF’nin bulundugu yer ile ilgili olan jeopolitik durum ise yatirimcilar tarafindan

portféylerinin performansini en az etkileyen faktor olarak se¢ilmistir (Preqin, 2018).
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Sekil 21. 2017 Yilinda Yatirimcilara Gore Portfoylerini En Cok Etkileyen Makro

Fkonomik Faktorler

Kaynak: Preqin, 2017.
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2.7. Tiirkiye’de Serbest Yatirnm Fonlar

SYF’ler Tiirk finans piyasasina daha 6nce de bahsedildigi gibi ilk kez 2006 yilinda
girmis ve ilk SYF’lerin kurulmasi 2008 yilinm1 bulmustur. SPK, SYF’leri “katilma paylar1
sadece nitelikli yatirimcilara sunulabilen, Serbest Semsiye Fonlarma bagli olarak ihrag
edilebilecek fonlar” olarak tanimlamistir. Yatirimcilar igin herhangi bir asgari ya da
maksimum yatirnm miktar1 belirlenmemis ve maksimum yatirimci sayisi tercihleri fonlara
birakilmigtir. SPK, yurt disindaki bir¢ok uygulamada da goriildiigii gibi SYF’leri nitelikli
yatirimcilarin kullanabilecegi bir yatirim enstriimani olarak ortaya ¢ikarmistir. SPK tarafindan
nitelikli yatirimer gruplaria 6rnek olarak; “yerli ve yabanci yatirim fonlari, emeklilik fonlari,
yatirim ortakliklari, arac1 kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri,
ipotek finansmani kuruluglari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili sosyal
sigortalar kanununun gecici 20’inci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya
yararli dernekler, nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu kurulca belirlenecek diger
yatirimcilar ve fon katilma paylarinin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda
Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gergek ve tiizel kisiler”

verilmigtir (SPK, 2018).

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de SYF’ler seffaf calismamakta ve verilerine
ulagsmak oldukga zor olabilmektedir. Fonlarin birim pay fiyatlar1 glinliik yayinlanmamakta; ay
sonu fiyatlarina tim getiriler eklenerek gosterilmektedir. 3 aylik donemleri kapsayacak
sekilde sunulan SYF’lerin performans raporlari, 2018 yilindan itibaren KAP’ta yayinlanmaya
baglamistir.' Ancak yapilan incelemelerde aylik getirilerden ¢ok, yillik bazda getirilere
yogunlasildigi goriilmekte; bu da analize konu olabilir veriyi kisitlamaktadir. Yillik bazda
veriler kullanilarak yapilan risk ve getiri Glgiimleri fonlarin genel performansi hakkinda

yeterli bilgi vermemektedir.

Tirkiye’de kurulan SYF’ler diger yatinm fonlarinda bulunan sinirlamalara tabi
olmaksizin yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde islem yapmakta serbest birakilmuistir.
Ancak, yurt disindaki SYF’lerden farkli olarak, paylart SYF’lerin portfoylerine alinacak
yabanci fonlar i¢in ilgili otoriteden izin alma sart1 getirilmistir. SPK hangi {ilkelerde bulunan
fonlarin porfoye alinabilecegi ile ilgili bilgiyi izahname ve yatirnmci bilgi formunda

aciklayacagini belirtmis ve ayn1 zamanda izin verdigi yabanci fonlara da belirli kisitlamalar

" www.kap.org.tr
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getirebilecegini  agiklamistir. Bunun disinda, yatirrm fonlarinda bulunan portfoyiine
ekleyebilecegi varliklarla ilgili oransal sinirlama ve diger sartlara SYF’ler tabi olmamakta ve
stratejileri ve limitleri dahilinde serbest hareket edebilmektedir. SYF’lerin yatirim fonlarindan
temel farkliliklar1 diger fonlarda islem ile ilgili kisitlamalarin bulundugu swap sézlesmeleri ve
aciga satis gibi riskli yatirimlarin yapilma imkaninin olmasidir. Bu da SYF’lere daha yiiksek
kaldirag kullanabilme imkani saglamaktadir. Bu durum, aldiklar1 riskle paralel olarak
SYF’lerin aktif yonetilme gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Sonug olarak da, piyasa sartlar
nedeniyle zaruri bir durum olmadik¢a SYF’lerin vadeli mevduata yatirim yapmasi ve fonu
pasif yonetmesi miimkiin olmamaktadir. Ayrica, katilma paylarinin satisin1  yapacak
kuruluslarin, bu konuda yetkin personellerini gérevlendirmesi ve bu personellerin ileri diizey
lisans belgesine, tlirev araglar lisans belgesine ve SYF’ler hakkinda gerekli bilgiye sahip

olmasina dikkat edilmesi gerektigi belirtilmistir (SPK, 2018).

Kurulum asamasina gelindiginde ise SYF’ler tek bir portfoyden olusan yiiksek riskli
yatirim fonu ya da portfoyili serbest yatirim fonlarindan olusan fon sepeti olarak
kurulabilmektedir. Birkag¢ fonu birlestirerek olusturulan fon sepetlerindeki SYF orani %10°u
gegerse, bu tip fon sepetleri SYF i¢in belirlenen mevzuata gore islem goérmekte ve yatirim
fonlarinin maruz kaldig1 sinirlamalara tabi olmamaktadir. Degerleme esaslar1 bakimindan ise,
yatirim fonlar1 pay fiyatlarimi giinliik olarak aciklamak zorunda iken SYF’lerin bu veriyi ayda
bir agiklama zorunlulugu bulunmaktadir. Asgari alim ve satim ile ilgili ise herhangi bir limit
belirlenmemis ve fonlar bu konuda serbest birakilmistir. SYF’lerin halka arz ya da satis ile
ilgili ilan ya da reklam vermesi ise yasaklanmistir. Ancak, halka arz kapsamina girmeme sarti
ile nitelikli yatirnmcilar1 hedef alan tamitim faaliyetleri yiiriitilmesi miimkiin kilinmistir.
Bunlarin disinda, diger yatirirm fonlarindan farkli olarak, SYF’lerin ara mali tablolar i¢in
bagimsiz denetim ylikiimliiliigli bulunmamaktadir. Portfoy ve risk limitleri ile ilgili de
herhangi bir standart getirilmemis ve SYF’lere bu konuda da serbestlik saglanmistir (SPK,
2018).

Bunlara ek olarak, SYF’lerin finansal tablolarinin ilgili hesap veya varsa yatirim
déneminin bitimini takip eden 60 giin icinde kamuya ag¢iklanmasi ve yapilacak agiklamaya
miiteakip 10 is giinii icerisinde de tiim katilma pay1 sahiplerine tercih edilen haberlesme
yontemi ile bilgilendirme yapilmasi sart kosulmustur. Performans iicretlendirmesi konusuna
gelindiginde ise, yurt disindaki SYF’lere benzer bir yapmin biraz modifiye edilerek
olusturuldugu goriilmektedir. SYF’ler bu sekilde bir {icretlendirme yapisini uygulayabilmek

icin Ucretlendirme esaslarini1 portfoy yonetim sdzlesmesinde, hesaplama Orneklerine de yer
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vererek sunmak zorundadir. Aksi tliziikte kararlastirilmadiysa, hesap dénemi performans
donemi ile aym1 donemi kapsamaktadir. Orani sabit veya degisken olabilen performans
iicretleri nispi getiri tizerinden tahakkuk ettirilmektedir. SYF’lerin amag¢ ve sorumluluklarina
gelindiginde ise fonlar, fon izahnamesinden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi ve
sorumlulugunu karsilamasit disinda herhangi bir amag¢ i¢in kullanilamaz; mal varlig
rehnedilemez, teminat gdsterilemez ve {igiincii sahislar tarafindan haczedilemezdir. Bagka bir
ifadeyle, SYF kurucularinin ve/veya yoneticilerinin kendi hesaplarina yaptiklari islemlerden

kaynaklanan yiikiimliiliiklerinden SYF’ler sorumlu tutulamamaktadir (SPK, 2018).

Tirkiye’de SYF’lerin kurulmasinin sagladig1 avantajlar 6rnegine yurt disinda siklikla
rastlanilan sekilde tiirev enstriimanlarin kullanimi, agiga satis ve kaldirag kullanimindan ¢ok;
fona giris ve cikislarin her giin raporlanma zorunlulugunun olmamasi ve performans iicretine
izin verilmesidir. Performans ticretinin varlig1 yoneticileri SYF’ler konusunda tesvik etmekte
ve sarf ettikleri cabay1 da ayni paralelde artirabilmektedir. Ayrica bu durum vekalet maliyetini
de azaltmakta ve yatirimci ile yonetici ¢ikarlar1 arasinda bir paralellik saglamaktadir. Bunlarin
sonucunda da yonetilen SYF’lerin etkinliginin artma potansiyeli bulunmaktadir. Tiirkiye’de
SYF’lerin hacminin biiyiimesindeki mevzuata bagli en biiyiik sinirlilik ise SPK’nin bu fonlar1
cok riskli olarak nitelendirmesi ve minimum sermaye limitini yiliksek tutmasidir. Durum bdyle
olunca da, SYF’lerin bilinirligi piyasada olusmamakta; olussa bile yatirimlar istenilen
seviyede olamamaktadir. SYF’lerin popiilaritesini artiramamasiyla ilgili diger yapisal sorunlar
ise Tirk sermaye piyasasinda istenilen derinligin hala saglanamamis olmasi, sermaye
piyasalarinda gesitliligin az olmasi, a¢iga satig imkaninin az olmasi ve tiirev iiriinler pazarinin

kisitlt olmasidir (Onder, 2012:24).

Tirkiye’de bulunan SYF’lerle ilgili genel bilgiler KAP’in web sitesinde
bulunabilmektedir. 2018 Ekim itibari ile faal olarak faaliyet gosteren 123 adet SYF
bulunmaktadir. SPK’nin mevzuatta belirttigi iizere belirli Semsiye Fonlara bagh olarak ihrag
edilen bu fonlar, sirketler tarafindan tercih ve taleplere gore faaliyete gecirilmektedir.
Bahsedilen sirketler genelde bankalar, sigorta sirketleri ve varlik yonetim sirketlerinden
olusmaktadir. Dikkat ¢ekici bir husus, yurt disindaki SYF’lerin aksine Tiirkiye’de kurulan
SYF’lerin spesifik yatirim stratejisinden kaginip daha genel diizeyde stratejiler belirleyerek
fonlarin1 caligtirmasidir. 12 Kasim 2008’de 30 milyon lira baglangi¢c sermayesi ile kurulan

Tiirkiye’deki ilk SYF olan “Is Yatirim Arbitraj Serbest Yatinm Fonu” bu baglamda &rnek
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olarak verilebilir. Fon kurulduktan sonra yoneticilerinden biri yaptigi aciklamada,” kurulan
SYF’nin sabit bir strateji izlemektense uygun goriilen herhangi bir stratejiyi konjonktiiriin
etkisine gore kullanabilecegini belirtmistir. Tirkiye gibi ekonomik konjonktiiriin hizla
degisebildigi bir lilkede bu tarz bir yaklasimin benimsenmesinin fonlarin performansini iyi

yonde etkileyebilme potansiyeli bulunmaktadir.

Tirkiye’de SYF ihra¢ eden bankalar, sigorta sirketleri ve varlik yonetim sirketlerinden
olusan 28 adet sirket bulunmaktadir (KAP, 2018). Baz sirketler tek fona yogunlasmakta; bazi
sirketler ise farkli stratejiler uyguladiklari farkli SYF’ler yaratarak miisteri tabanini
genisletmeyi amaglamaktadir. Ayni1 zamanda, ayni sirkete bagli birbiriyle tamamen zit olarak
calistirilan fonlar da bulunmaktadir. SYF’ler hisse senetlerine yogunlasma, déviz islemlerine
yogunlagma ve sabit getirilere yogunlasma gibi farkli stratejiler izleyerek birbirlerinden
ayrigabilmektedir. Ancak bahsedildigi gibi stratejiler genis alanlari kapsamakta ve fonlar
sinirlamamaktadir. Bazi sirketler fonlarin yiiriitme sekli ayni olsa bile fonun yonettigi
sermayeyi biiylitmektense yeni fonlar olusturma yoluna gitmektedir. Bunun nedeninin

yonetim maliyetlerini yiikseltmemek ve etkinligi korumak ile ilgili oldugu sdylenebilir.

Tirkiye’de en fazla SYF ihra¢ eden sirket ilk SYF kurulumunu da gergeklestirmis olan
Is Portfdy Yénetimi A.S.’dir. Bu semsiye fonuna bagli 18 SYF bulunmaktadir. Bu sirketin
ardindan ise 14’er SYF ile Azimut Portfoy Yonetimi A.S. ve Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
gelmektedir. Genelde bankalarin agirlikta oldugu bu sirketlerden yalnizca bir SYF ihrag etmis
olanlar1 ise Logos Portfoy Yonetimi A.S., Kare Portféy Yonetimi A.S., Atlas Portfoy
Yonetimi A.S., Meksa Portfoy Yonetimi A.S., QNB Finans Portfoy Yonetimi A.S., Seker
Portfoy Yonetimi A.S., Tacirler Portfoy Yonetimi A.S. ve Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.’dir.
KAP'!n web sitesinde yayinlanan performans raporlari incelenerek hazirlanan Tablo 4'te SYF

ihra¢ eden sirketlerin tam listesi goriilebilmektedir.

? https://www.haberturk.com/ekonomi/makro-ekonomi/haber/108459-artik-turkiyenin-de-bir-hedge-fonu-var
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Tablo 4. Bagli Olduklar1 Semsiye Fonlarina Gore Tiirkiye’de Bulunan SYF’ler

Actus Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 3
Ak Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 10
Ata Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 4
Atlas Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
Azimut Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 14
Deniz Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 14
Fokus Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 2
Garanti Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 4
Gedik Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 2
Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 2
Istanbul Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 9
Is Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 18
Kare Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
KT Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 4
Logos Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
Meksa Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
Osmanli Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 6
Oyak Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 2
Perform Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 3
Qinvest Portfdy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 4
QNB Finans Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
Strateji Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
Seker Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
Tacirler Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
TEB Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 3
Unlii Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 4

Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 6

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 1

Kaynak: KAP, 2018.
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Tiurkiye gibi gelismekte olan piyasalarin hem karli hem de popiler oldugu
konjonktiirde, Tiirkiye’deki SYF’lerin de popiilaritesini artirmast ve miisteri tabanini
genisleterek yonettigi varligr biiylitmesinin iilke ekonomisine olumlu yonde katki yapma
potansiyeli bulunmaktadir. Gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalara gére SYF’lere daha
fazla firsat sunmaktadir. Tiirkiye de gelismekte olan piyasalar i¢cinde goreceli olarak stabil bir
piyasaya sahip oldugu i¢in bu firsat1 avantaja ¢evirip faydalanabilir. Bu tiir piyasalara yatirim
yapan SYF’ler 2017 yilinda %15,86 getiri saglamisken, ayni1 oran tiim SYF’lerde %11,41°e
diismektedir. Son 5 yillik getiriler incelendiginde de ibre yine gelismekte olan piyasalara
yatirnm yapan SYF’lere doniiktiir. Bu fonlar ortalama yillik %8,25 getiri saglarken, tiim
SYF’lerin ortalama yillik getirisi %7,76 olmustur (Preqin, 2018). Sekil 22’de bahsedilen

karsilagtirma ayrintili olarak goriilebilmektedir.
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Sekil 22. 2017 Itibariyle Gelismekte Olan Piyasalara Yatirim Yapan SYF’lerin Tiim
SYF’lerle Karsilastirilmasi

Kaynak: Preqin, 2018.
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2.8. Serbest Yatirim Fonlarinin Performans Degerlendirme Kriterleri ile Ilgili Yapilan
Cahsmalar

SYF’lerin performans dl¢timii ile ilgili literatiir incelendiginde, yurt diginda yapilmis
bircok akademik ¢alisma olmasina ragmen yurt i¢cinde oldukga sinirli calismaya rastlanmakta;
bunlar da genelde fonlarin tanitimi ile ilgili olmaktadir. Fonlarin performans Olglimiinde
agirlikli olarak ortalama getiri, standart sapma, volatilite, riske gore diizeltilmis getiri,
korelasyon, carpiklik ve basiklik gibi faktorler onem arz etmektedir (Keler, 2008:126).
Yatirnm fonlarmin performansi genelde ayni risk ve getiri sinifinda olan bir karsilagtirma
Olciitii ile kiyaslanarak olciilmektedir. Genelde yapilan arastirmalarda S&P 500 (Standards &

Poor’s 500 Endeksi) karsilastirma 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir.

SYF’lerin performansin1 Olgen calismalar gostermektedir ki; SYF’ler diger yatirim
araclarina gore daha iyi performans gostermekte ve gelismis yatirim stratejileri kullanarak
yatirimcisina daha yiiksek riske gore diizeltilmis getiri saglamaktadir (Beesler vd., 2012:113).
Ayrica, geleneksel yatirim araglarima gore makro ekonomik faktorlerle korelasyonu daha
disiik seviyededir (Crego ve Galvez, 2018:2). SYF’lerin yatirimcisina sundugu bazi
avantajlar bulunmaktadir. Bu portfdy avantajlari iki farkli baslikta incelenebilir. Birincisi,
SYF yoneticisinin ortalama olarak pozitif goziiken yatirim becerisinin katkisini1 gostermekte;
bu da yonetimsel becerinin deger ekledigi varsayimini dogrulamaktadir. Ayni zamanda,
arastirmalar gostermektedir ki; gecmiste daha 1yi performans gosteren SYF’lerin bu basarilar
ilerisi icin de siireklilik arz etmektedir (Kosowski vd., 2007; Eling, 2009). ikincisi ise, farkli
yatirim stratejileri ile ilgili risk primlerini yansitan varlik bazl stil faktorleri gibi alternatif risk
faktorlerinin  katkilarii igermektedir. Birgcok c¢alismada, SYF’lerin kullandiklar1 yatirim
stratejilerinin olduk¢a dinamik oldugu sonucuna varilmis; bunun sonucunda da fonlarin
finansal piyasalarda bulunan likidite ve volatilite gibi yatirimla ilgili riskleri karsilayabildigi
sonucuna ulagilmistir. Ayrica, SYF’lerin genelde makro ekonomik faktorlerle korelasyonu
diisiik oldugu icin fonlar yatirnmcilarina diger yatirim araglariyla ulasamayacagi riske gore

diizeltilmis getiri katsayis1 sunmaktadir (Bessler vd., 2012; Holler, 2012).

Liang (1999) ve Ackermann ve digerleri (1999) gibi SYF getirilerinin ilk kez
Olciilmeye c¢alisildigr calismalarda SYF’lerin risk-getiri pozisyonu Sharpe orani ve standart
sapmanin bulunmasi ile ifade edilmeye calisilmistir. Sonucglara goére, SYF’ler yatirim
fonlarina gore oldukga avantajli risk-getiri oran1 sunmakta; ancak bu durum SYF’ler farkli

endekslerle karsilastirildiginda her zaman ortaya ¢ikmayabilmektedir. Bu bulgular, Sharpe

62



orani getiriler normal dagilim kriterlerini karsilamadiginda etkisiz olabildigi i¢in diger 6lgiim

araglar1 da dikkate alinarak kullanilmaktadir (El Kalak vd., 2016:58).

Amin ve Kat (2003:259), Fung ve Hsieh (1997:293) ve Eling (2006:444) hazirladiklar
caligmalarda SYF’lerin getirilerinin normal dagilim gostermedigi durumlarin bu fonlarin
opsiyon benzeri alim satim stratejileri uygulamasi sonucu ortaya ¢iktigin1 belirtmistir. Lo
(2002:42) da caligmasinda bunlara ek olarak, aylik getirilerde seri korelasyon olmasi
durumunda Sharpe oraninin oldugundan daha yiiksek ¢iktig1 sonucuna ulasmis ve Goetzmann
ve digerleri (2002:2) de ¢alismalarinda SYF’lerin opsiyon benzeri dinamik stratejileri
kullanarak Sharpe oranin1 manipiile edebilecegini ortaya koymustur. Liang ve Park (2007) ise
caligmalarinda yar1 sapma, riske maruz deger (RMD) gibi alternatif Ol¢iim araglarina
yonelmis ve bu yontemleri standart sapma ile karsilastirmistir. Sonuglara gore, SYF’lerin risk
pozisyonu hesaplanirken c¢arpiklik ve basikligin mutlaka hesaba katilmasi gereken

parametreler oldugu; ancak bu sekilde anlamli sonuglar elde edilebilecegi belirtilmistir.

SYF’lerin risk-getiri profilleri olusturulurken sadece ortalama getiri ve standart sapma
gibi  geleneksel Ol¢glim araclarinin  kullanilmasi  yapilan arastirmanin = kapsamini
sinirlamaktadir. Bu tiir kisitlamalardan kaginabilmek i¢in Kumar ve digerleri (2010) yaptiklar
caligmada bahsedilen geleneksel 6l¢iim araglarinin yaninda bu ¢alismada da kullanilacak olan
Veri Zarflama Analizi (VZA) modeli gelistirmislerdir. Calismalarinda aynt zamanda RMD,
carpiklik, basiklik, yiiksek ve diisiik degerler gibi risk getiri 6l¢lim araglar1 da kullanilmustir.
Ayrica, VZA modeli yardimi ile olusturulan siralama Sharpe orani, Sortino oran1 ve Calmar
orani ile de karsilastirnlmistir. SYF’lerin performansini 6lgmede kullanilan bu yontem
Gregoriu ve Rouah (2003), Gregoriou ve digerleri (2005), Nguyen ve Thanh (2006) ve Eling

(2006) tarafindan yapilan calismalarda da kullanilmis ve daha saglikli sonuglara ulasilmistir.

SYF getirilerinin zaman agisindan siirekliligi de calismalarda one ¢ikan konulardan
biri olmaya devam etmektedir. Fun ve Hsieh (2004:18), Fama-French’in {i¢ faktér modeline
Carhart (1997)’in momentum faktoriinii de ekleyerek ii¢ farkli SYF endeksini analiz ettigi
calismasinda uzun/kisa pozisyon alarak hisse senetlerine yogunlasan SYF’lerde zaman
siirekliligi tespit etmistir. Kosowski ve digerleri (2007:263) ise “bootstrap” metodunu
kullandig1 caligmasinda SYF’nin elde ettigi getiride yillik bazda stireklilik gozlemlemistir.
Calismada ayrica, en ¢ok getiri saglayan SYF’lerin sayica sinirli olmalar1 ve yeni yatirimlara
kapali olmalar1 gibi sebepler nedeniyle tekrarlanabilir performans gostermeleri

beklenmemesine ragmen, performanslarinda siireklilik arz ettikleri sonucuna ulasilmistir.
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Bunlara ek olarak, Orneklem probleminin Oniine gecebilmek icin Bayesyen yaklagimi
benimsenmis ve bu da daha iyi performans Ongoriilebilirligi saglamistir. Bayesyen alfa
yontemi ile hesaplanan alfanin, en kiicilk kareler yontemi ile hesaplanan alfayla

karsilagtirildiginda, %5,5 daha yiiksek bir oranda oldugu sonucuna ulasilmistir.

Berk ve Green (2004), Kosowski ve digerleri (2007) ve Cai ve Liang (2012) SYF’lerin
alfa iiretme becerilerini Olgtiikleri caligmalarinda elde edilen alfanin katsayisinin zamanla
azaldigini tespit etmis ve sermaye bilylimesinin alfa iiretme becerisine negatif etkisi oldugunu
ortaya c¢ikarmislardir. Naik ve digerleri (2007:255) ise ¢alismalarinda 1995 ve 2004 yillari
arasindaki donemde gozlemledikleri azalan alfa katsayisinin nedenlerini incelemis ve sermaye
sinirliliklarinin bu diisiisten sorumlu olabilecegini belirtmistir. Bu ¢aligmalara ek olarak, Fung
ve Hsieh (2004:18) uzun/kisa pozisyon alarak hisse senetlerine yogunlasan SYF’lerin
urettikleri alfanin siirekliligini, 4 faktorli standart modelle gozlemledigi ¢alismada,
orneklemin %20’sinden daha azinin 6nemli derecede alfa tiretebildigi sonucuna ulasmistir.
Calismanin sonuclari, Berk ve Green (2004)’in g¢alismalariyla da oOrtlismekte ve lretilen
alfanin zamanla azaldig1 bu arastirmada da goriilebilmektedir. Ayrica, uzun/kisa pozisyon
alarak hisse senetlerine yogunlasan SYF’lerin hisse senedi piyasasina ve piyasadaki
dalgalanmalara bagl olarak trettikleri alfanin degistigi ve SYF yoneticisinin kisa pozisyon

alabilme becerisinin SYF’yi alfa {iretiminde avantajli duruma getirdigi belirtilmistir.

Ackermann ve digerleri (1999:872) calismalarinda SYF’lerin iirettikleri pozitif alfanin
bir sebebini de uyguladiklar1 dinamik yatirim stratejilerini bireysel yatirimcilarin taklit
edebilecekleri pratik ve ucuz bir yol olmamasina baglamistir. Bu yiizden de, SYF’lere yatirim
yapmak yiiksek yonetim ve performans iicretlerine ragmen yatirimcilarin iiretilen alfadan pay
alabilmesi i¢in tek yol olarak goriilmekte; bu da SYF’lerin popiilaritesini artirmaktadir. Bagka
bir ifadeyle, yliksek alfa, SYF yoneticisinin bireysel yetene§inden ¢ok sahip oldugu essiz
yatirim firsatlarina baglidir. Yapilan ¢aligma sonucunda da bu paralelde sonuglar bulunarak,
SYF’lerin uyguladiklar1 yonetim ve performans {icretinin iirettikleri alfaya gbére makul bir

seviyede oldugu ortaya ¢ikmustir.

Diger taraftan, SYF yatinmlar1 geleneksel fonlarin aksine ek risklere maruz
kalmaktadir. SYF’lerin getiri dagilimi normal olmayan bir sekilde olusabilmekte; bu da
geleneksel portfoy analiz yontemlerinin yetersiz kalmasini saglayabilmektedir. Ancak genel
kaninin aksine, L habitant ve Learned (2002) ¢alismalarinda ¢esitlendirilmis SYF portfoyleri

ile geleneksel yatirnm fonlar1 arasinda bu problemin ayni boyutta goriildiiglinii ortaya
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cikarmistir. Ayrica, normal piyasa kosullarinda bir¢ok SYF’nin getirisi diger yatirim simiflar
ile baglantili olmasa da, ekonomide duraklama gibi herhangi bir sorun oldugunda, korelasyon
katsayis1 oldukg¢a fazla artig gostermekte ve fonlar diger yatirnm araglari gibi performans
gostermektedir. Lo (2001) da ¢alismasinda buna paralel sonuglar bularak, finansal zorluga
girilen donemlerde SYF getirilerinin diger yatirim araglar1 ile arasindaki korelasyonun
artigin1 ortaya c¢ikarmistir. Buna benzer olarak Getmansky ve digerleri (2004) de
caligmalarinda SYF’lerin portfdy avantajlarinin bu gibi durumlarda etkisini kaybettigini ve
beklenen getiri, varyans ve SYF’lerin diger yatirim araglarn ile arasindaki korelasyonun farkli

piyasa c¢evrelerinde hizlica farklilagsabilecegini ortaya koymustur.

SYF’lerin aldiklar1 riskin oOlgtimii ile ilgili de farkli ¢alismalarda farkli yontemler
kullanilmistir. Jorion (2010:299), LTCM’nin yatirim stratejilerini inceledigi ¢calismasinda s6z
konusu sirketin kisa donem tarihine ve risk konsantrasyonuna bakarak aldigi riski olmasi
gerekenden ¢ok daha az hesapladigini belirtmistir. Calismasinda LTCM nin ¢okiisii ile ilgili
almmast gereken {ii¢ ders oldugunu sOylemistir. Bunlar; varlik deger korelasyonunda
istikrarsizlia ve yiiksek kaldira¢ kullanimina sebep olan optimizasyon onyargisinin tehlikesi,
likiditeyi hesaba katmayan geleneksel risk yonetim araglar1 ve birlesme arbitraji gibi normal
kosullarda oldukea 1yi getiri saglayabilen riskli yatirim stratejilerinin piyasada olusabilecek

herhangi bir negatif durum karsisinda oldukea biiyiik kayiplara yol agabilme tehlikesidir.

Lo (2001:32) calismasinda SYF endistrisindeki risk ydnetimi uygulamalarini
incelemistir. Arastirma sonucuna gore, ortalama-varyans analizleri, beta ve RMD gibi
geleneksel risk yonetimi uygulamalart SYF’lerin maruz kaldiklar riski agiklamak i¢in yeterli
olmamaktadir. Alexander ve Baptista (2002:1192), RMD’nin SYF performanslarin1 6lgmede
sahip oldugu kisitlamalar1 tartismis ve RMD’yi “kosullu riske maruz deger” modeli ile de
karsilagtirarak kosullu beklenen kayip modelinin SYF’lerin agresif risk alis yontemlerini
Olemede daha saglikli sonuglar ortaya cikarabilecegini savunmustur. Agarwal ve Naik
(2004:97) ise lineer olmayan ve opsiyonlara benzeyen SYF getirilerinin durumunu standart
varlik siiflariyla karsilastirdigi calismasinda birgok SYF stratejisinin hisse senedi endeksinde
satma opsiyonuna kisa pozisyon alinmasina benzer risk tasidigini; bu yiizden de yatirimlarin
kuyruk riskine sahip oldugunu belirtmistir. Ortalama varyans analizi yardimi ile hesaplanan
kuyruk riski, kosullu riske maruz deger ile hesaplanan degerlerle karsilagtirilmis ve sonuglara
gore ilk yontemin 6zellikle de diisiik volatilite bulunan durumlarda kuyruk riskini oldugundan

daha diisiik hesapladig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica, kosullu riske maruz degerin SYF getirilerini
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hesaplarken negatif kuyruk riskini de hesaba katmasi nedeni ile daha dogru sonugclar ortaya

cikardigi belirtilmistir.

Gupta ve Liang (2005) 1500 SYF’nin risk karakteristigini ve sermaye yeterliligini
inceledigi calismasinda RMD tabanli bir model gelistirmis ve SYF’lerin biiyiik bir
cogunlugunun sermaye yeterliliginin fonu calistirmak i¢in gereken diizeyde oldugunu ortaya
cikarmistir. Ayni ¢alismada, SYF’lerin aldiklari riski 6lgmede RMD tabanli 6l¢iim araglarinin
standart sapma ve kaldirag orani gibi geleneksel yontemlere gore daha yararli oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, normal dagilim gosterdigi varsayilan getirilerin standart
sapmalarinin riski oldugundan daha diisiik gosterdigini ve bazi SYF’lerin getiri dagiliminda
basikligin yiiksek olmasinin da bu sonucu tetikleyen bir unsur oldugu belirtilmistir. Bunlara
ek olarak, RMD’nin tasfiye olacak SYF’lerin risk trendlerini diger 6l¢iim araglarina gore daha
kolay bir sekilde tespit edebildigi ortaya c¢ikmistir. Bu olgu, RMD’nin yiiksek o6l¢iildigi
fonlarin tasfiyesinin, diger fonlara gore daha yiliksek ihtimalle gerceklesme olasilig
bulundugunu gostermektedir. Tiim bunlarin yaninda, RMD’nin bahsedilen avantajlarina
ragmen bazi limitleri oldugu da belirtilmigtir. Bunlar sirasiyla; RMD’nin hesaplanmasi igin
kullanilan ge¢mis performans verilerinin gelecekte olabilecek olaylarin riskini 6lgmek igin
yeterli olmamasi ve SYF’lerin risk profillerinin RMD’nin 6lgebileceginden cok daha hizh

degisebilme potansiyelidir.

Cassar ve Gerakos (2013:24) ise SYF’lerin risk yonetim araglarini ve bunlarin
uygulamalarini inceledigi calismada, bu tiir araclarin ve uygulamalarinin etkinliginin
SYF’lerin kullandiklar1 kaldirag orani, aliman uzun ve kisa pozisyon sayist ve yatirilan
sermaye gibi SYF’lerin karakteristik Ozelliklerini belirleyen parametrelere bagli oldugu
sonucuna ulagsmistir. Buna ek olarak, RMD, stres testi ve senaryo analizleri gibi risk yonetimi
pratiklerini uygulayan SYF’lerin diger yontemleri kullananlara gore 2008°deki finansal krizde
daha iyi performans gosterdigi bulunmustur. Fonun biiyiikliigiiniin, yasinin, yatirim stilinin ve
yOneticisinin becerisinin de parametrelere eklendigi bu ¢alismada, portfoy risk modellerinden
en az bir tanesini kullanan SYF’lerin kullanmayanlara gore ortalama %6 daha fazla getirisi

oldugu da ifade edilmistir.

SYF getirilerinin yapist fonlarin performans Olgiimiinii kompleks bir hale
getirmektedir. Getiriler genelde normal dagilim varsayimlarina uyumlu olmamakta ve
asimetrik bir dagilim gdstermekte; bu da geleneksel performans 6l¢iim araclarinin etkinligini

zayiflatmaktadir. SYF stratejilerinin farkli varliklar aras1 hizli gegislerle beraber dinamik ve
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firsat¢1 bir yapida olmasi, ¢oklu faktdor modellerinin saglikli sonuglar vermedigi durumlarin
ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Bu durum, SYF performanslarinin 6l¢iimii i¢in farkl
teknikler denenmesine yol agmis; ancak halen literatiirde belirli bir standarda ulagilamamis ve
farkli ¢alismalarda farkli yontemler izlenmistir. Bu yilizden de, performans analizlerinde

kullanilacak metot se¢imi zor bir hal almaktadir (Nguyen ve Thanh, 2006:2).

SYF performanslariin 6lgtimii ile ilgili caligmalar finans literatiiriinde ilk kez
1980’lerde yerini almistir. SYF’lerin performansinin 6lglimii i¢in Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli (SVFM)’den, Fama ve French (1996)’in ¢oklu faktdr modeline kadar ¢esitli
yontemler denenmistir. Sonuglar ise c¢esitlidir. Bazi ¢alismalarda SYF’lerin yatirim
fonlarindan daha yiiksek getiri elde ettigi bulunmussa da; bazi calismalarda kullanilan
karsilagtirma Olgilitiine gore daha diisiik performans gosterdigi sonucuna ulasilmigtir
(Ackermann vd., 1999:871; Liang, 1999:83). Ornegin, Agarwal ve Naik (2000) ¢alismasinda
SYF’lerin daha iyi performans gosterdigini ve siirekli bir sekilde ortalamadan daha 1yi getiri
sagladigin1 tespit etmistir. Ackermann ve digerleri (1999) ise performans puani, yonetim
ticreti ve fonun yasi gibi SYF’nin Ozelliklerini belirleyen degiskenlerle Sharpe oranini
regresyon analizi ile incelemistir. Incelenen her fonun kendi strateji ve puanma gore
siniflandirildigr bu ¢alismada, getiri ve bu karakteristik 6zellikler arasinda Fama ve French
(1996)’in ¢alismasinda diistiniilmedigi sekilde pozitif bir korelasyon bulunmustur. Calismanin
ana bulgusu ise Liang (1999)’1n da ¢alismasinda belirttigi gibi performans puani ve riske gore
diizeltilmis getiri arasinda bulunan pozitif korelasyondur. Sonuglara gére, SYF’lerin ortalama
Sharpe orani yatirim fonlarindan %21 daha fazladir ve riske gore diizeltilmis getirisi siirekli

bir sekilde piyasadan daha yiiksektir.

Liang (1999) ise ¢alismasinda iki farkli model gelistirmistir. Ilk modelde getiriler ve
piyasa endeksleri regresyon analizi ile incelenmis; ikinci modelde ise ortalama fon getirileri
ve fonun karakteristik 6zellikleri Ackermann ve digerlerinin (1999) calismasinda oldugu gibi
regresyon analizi ile 6l¢iilmiistiir. S6z konusu ¢alismanin sonuglarina gore, fonun getirisi ve
piyasa endeks performansi arasinda korelasyon diisiik seviyede bulunmakta; kisitlama
donemi, performans puani ve yonetimde bulunan varlik gibi fon karakteristigini olusturan
ozellikler ile fon getirisi arasinda ise pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Ancak, ayni
calismada bahsedilen karakteristiklerden biri olan fonun yasi ile performansi arasinda negatif
bir korelasyon bulunmustur. Bu da daha Once bahsedildigi gibi fonun yasi biiyiidiikce
performansinda bir diislis yasanabilecegini gdstermektedir. Agarwal ve Naik (2000) de

caligmasinda bahsedilen modellere yakin bir model kullanmistir. Cesitli piyasa endekslerini
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inceledikleri bu ¢calismada SYF stratejilerinin farkli piyasalarda farkli etkileri oldugunu ortaya
cikarmis ve SYF’lerin kullandiklar1 karsilagtirma olgiitiine gore %6 ile %15 arasinda daha iyi
performans gosterdikleri sonucuna ulagsmistir. Edwards ve Caglayan (2001) ise ¢alismalarinda
fon getirileri ve piyasa endekslerini regresyon analizi ile inceledigi calismasinda diger
caligmalarla paralel sonuglar bulmus ve performans licreti ile fon getirileri arasinda da pozitif

bir korelasyon oldugunu belirtmistir.

Diger taraftan, Amenc ve digerleri (2003:44) SYF’lerin zamanlama modeli yardimi ile
taktiksel varlik dagitim stratejilerini incelemistir. 1995 ve 2000 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 300 Amerikan SYF’sini inceledikleri bu ¢alismada, iyi bir zamanlama modelinin 1yi
bir 6ngorii yetenegi ile birlestigi fonlarda ortalama piyasa endekslerine gore ii¢ kat daha fazla
getiri saglandig1 goriilmiistiir. Brown ve digerleri (1999:92) ise yaptiklar1 arastirmaya gore,
ortalama yOnetim icretlerinin yonetilen fonun toplam varliginin %1 ile %2 arasinda
degistigini, performans licretlerinin de %5 ile %25 arasinda degistigini ortaya cikarmistir.
Arastirmalar performans licreti ve performans arasinda oldukga yiiksek pozitif korelasyon
oldugunu gostermektedir (Ackermann vd., 1999; Liang, 1999). SYF endiistrisinin piyasa
denetlemesinden biiylik bir oranda muaf olmasi, SYF’lerin karmasik yonetim stratejilerine,
yiiksek performans ticretlerine ve karmasik yapilara sahip olmasina sebep olmaktadir. Bu gibi
sebepler de getirilerinin dagiliminin c¢ogunlukla normal dagilim kriterlerine uymamasi

sonucunu dogurmaktadir (Do vd., 2005:379).

Gregoriou ve Gueyie (2003) calismalarinda Sharpe oranin1 modifiye ederek SYF’lerin
performansini 6lgmeyi amacglamistir. Caligmada, Sharpe oran1 paydada standart sapma yerine
modifiye edilmis RMD kullanilarak degistirilmistir. Standart RMD, ortalama getiri ve
standart sapma oranlar1 ile ilgilenirken; bu c¢alismada bu degerlerle beraber carpiklik ve
basiklik degerleri de formiile eklenmis ve bu sekilde daha saglikli sonuglar elde edilecegi
diisiiniilmiistiir. Ziirih sermaye piyasasinda 1997°den 2001°e kadarki siiregte faaliyet gdsteren
90 SYF iizerinde yapilan bu ¢alismanin sonuglarina gore, biiyiik fonlarin kiigiik fonlara gore
riske gore diizeltilmis getiri performansinin daha iyi oldugu ve riski daha 1yi yonettikleri
ortaya ¢ikmistir. Bu durum biiyiik fonlarin sahip olduklar likidite ile aciklanabilir. Caligmada
ayn1 zamanda veriler normal Sharpe orani kullanilarak da hesaplanmig; modifiye edilen
Sharpe oraninin geleneksel Sharpe oranina gore daha diisiik bir performans getirisi profili
¢izdigi sonucuna ulasilmistir. Bu da normal Sharpe oraninda kuyruk riskinin oldugundan daha
diisiik hesaplaniyor olabilecegini gostermistir. Fung ve digerleri (2004) ise SVFM’nin yiiksek

degerlerini baz alarak yaptig1 calismada, performans ticretlerinin alinan risk ve getiri ile giiclii
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bir iligkisi oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ancak, geleneksel piyasa Dbetas1 ile
karsilastirildiginda, kullanilan modelin herhangi bir farkli sonuca ulagsmadigi goriilmiistiir. Bu
yiizden de, baz alinan yiiksek degerlerin SYF performans 6l¢iimiinde herhangi bir etkisinin

olmadig1 sonucuna varilmistir.

SYF’lerin performans Ol¢limii ile ilgili yapilan calismalarda Sharpe (1992)’1n
arastirmasinda da oldugu gibi SYF getirilerinin normal dagilim gosterdigi varsayimi ile
analizler yapilmistir. Ancak, bir siire sonra bazt SYF’lerin normal dagilim kriterlerine uygun
olmayan bir getiri yapisina sahip oldugu fark edilmis ve lineer olmayan modeller
gelistirilmeye baglanmistir. Bunlar asagidan yukariya modeli, yukaridan asagiya modeli ve
varlik bazli stil faktorii modeli takip etmistir. Asagidan yukariya olan modellerde, 6zelden
genele giden bir yol ¢izilmisken; yukaridan asagiya giden modellerde genelden 6zele dogru
bir analiz s6z konusudur. Varlik bazli stil faktorleri ise sahip olunan varliklardan baglayarak
SYF getirilerinin kaynaklarini bulmayr amaglamakta ve ilgili varliklara yatinm yaparak

SYF’yi taklit etme uygulamasini icermektedir (Stafylas vd., 2018:222).

Yukaridan asagiya yonteminde, SYF getirilerinin kaynaklar1 ortaya ¢ikarilmakta ve
SYF performansi i¢in 6nceden belirlenen risk faktorleri ile bagdastirilmaktadir. Ancak, bu
modellerin de bir ¢cogu spesifik bir makro degisken kullanilmasi nedeniyle, degisen piyasa
kosullarinda saglikli sonuglar vermekte yetersiz kalabilmektedir. Ayn1 zamanda, bir tek model
tim SYF stratejilerini ya da kosullarini aciklamakta yetersiz kalabilmektedir. Avramov ve
digerleri (2013:1082) yaptiklar1 ¢alismada temerriit risk primine SYF’nin maruz kalma
derecesi ile SYF getirileri arasinda pozitif bir korelasyon goézlemlemis; bunun da riskli
varliklarin risk primlerinin giincel ekonomik aktivite ile negatif bir sekilde korele oldugunu
gosterdigini belirtmistir. Ayni1 ¢alismada, temerriit makasinin, temettii getirisinin, Volatility
Index (VIX)’in ve SYF endistrisinin varlik akiminin, fonun gelecekteki performansini
6lgmek icin 6nemli parametreler oldugundan bahsedilmis ve son olarak da enflasyona daha az
maruz kalan SYF’lerin gelecekte daha iyi performans gosterdigi belirtilmistir. Bali ve
digerleri (2014:18) ise caligmalarinda temerriit makasi, ddonem makasi, kisa donem faiz orani
degisimleri, temettii getirisi, hisse senedi piyasasi endeksi, enflasyon orani, issizlik orani,
Gayrisafi Milli Hasila (GSMH), piyasa momentumu ve defter degeri yiiksek sirketlerin primi
gibi faktorlerin SYF getirilerini acgiklamada c¢ok daha belirleyici oldugunu gostermistir.
Bunlara ek olarak, Ibbotson ve digerleri (2011:23) SYF alfalarim1 inceledigi calismasinda
ortalama bir fonun hem ayr hem de boga piyasasinda deger yaratabilecegini ve ayi

piyasalarinda iken piyasaya maruz kalinma oraninin azaldigini tespit etmistir.
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Diger caligmalarda ise Grinblatt ve Titman (1994) tarafindan gelistirilen sekiz faktorli
model, Sharpe (1992) tarafindan gelistirilen varlik sinifi faktéor modeli, Fama French
(1993)’in gelistirdigi li¢ faktorli model, Carhart (1997)’1n gelistirdigi dort faktorlii model ve
Fama ve French (1998)’in gelistirdigi uluslararasi model yardimi ile SYF’lerin performans
Olclimii yapilmaya calisilmistir. Carhart (1997) hazirladigi calismada kendi gelistirdigi modeli
SVFM’yle, Grinblaatt ve Titman (1994)’1n gelistirdigi modelle ve Fama French (1993)’in
modeli ile karsilastirmis ve kendi modelinin agiklayici giicliniin daha fazla oldugunu ifade
etmistir. Bu ¢alismalara ek olarak, alaninda yapilan ilk ¢alismalardan birini hazirlayan Fung
ve Hsieh (1997), Sharpe (1992)’1n varlik sinifi modelini genisletmis ve SYF’lerin yatirim
stillerini domine eden bes spesifik stratejinin oldugunu tespit etmistir. Schneeweis ve Spurgin
(1998) de ¢oklu faktor yontemini kullanarak SYF getirilerini 6l¢miistiir. Agarwal (2001) ise
caligmasinda yatirim stratejileri faktorlerinden ve lokasyon faktorlerinden olusan bir modelle

SYF getirilerinin varyanslarini 6lgmiistiir.

Diger taraftan, Titman ve Tiu (2011:156) regresyon analizi yaparak SYF getirilerini
birkag risk faktorii ile incelemis ve risk faktorleri ile diisiik korelasyona sahip SYF’lerin daha
yiiksek Sharpe oranina sahip oldugunu tespit etmistir. Calisma ayn1 zamanda bu fonlarin daha
yiiksek Bilgi rasyosuna sahip oldugunu ve fonlarin bu yiizden de daha yiiksek performans ve
yonetim ticreti talep ettigini ortaya ¢ikarmistir. Bali ve digerleri (2012:130) ise toplam riski,
sistematik risk ve artik risk olarak iki gruba ayirarak ol¢tiigli kapsamli ¢alismada sistematik
varyansin SYF getirisinin dl¢limiinde olduk¢a 6nemli bir faktér oldugunu saptamis ve ayni
zamanda artik risk ve kuyruk riski faktorlerinin agiklayict bir giici olmadigin1 belirtmistir.
Cao ve digerleri (2013:514) ise SYF’lerin likidite soklarina nasil cevap verdigini inceledikleri
calismada, SYF yoneticilerinin hisse senedi piyasasinda likidite yiiksek oldugunda fonlarini
bu piyasalara daha fazla maruz birakarak likiditelerini artirabilme becererilerine sahip
olduklar1 sonucuna ulasmistir. Bunlara ek olarak, Patton ve Ramadorai (2013:632) yiiksek
frekansli veri kullanarak gelistirdigi ekonomik model yardimi ile SYF’lerin risk faktorlerine
maruz kalma derecelerinin zaman serisi varyasyonunu Olgmiis ve SYF’lerin riske maruz
kalma derecelerinin aylara gore oldukga farkli degerlere ulagabildigi sonucuna ulagmistir. Sun
ve digerleri (2012:137) ise fonlar1 kullandiklar1 yatirim stratejisinin ayirt edici 6zelligine gore
siniflandirdig1 calismada ayirt edici 6zelligi daha fazla olan fonlarin ilerleyen donemlerde

daha 1yi performans gosterdigi sonucuna ulasmistir.

Anderson ve digerleri (2009) ise SYF getirilerinin volatilitesinin, carpikliginin ve

yiiksek dereceden momentlerinin bilindigi ve ortalama getiri degerinin bilinmedigi bir model
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gelistirmistir. Modelde, varlik getirilerinin bilinmeme nedeni sadece ortalama getirilerin
bilinmemesi nedeniyle; ortalama getirideki yatirimci belirsizligi ise beklenen karlar
hesaplanarak olusturulan ortalama piyasa getirilerinin dagilimi nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir.
Yapilan caligmanin sonucuna gore, bu belirsizlik SYF getirilerindeki varyasyonu énemli bir
Olciide agiklamaktadir. Bekaert ve digerleri (2009:77) ise ¢alismalarinda belirsizligin goreceli
Oonemini ve hisse senedi fiyatlarin1 belirlemede etkili oldugu diisiiniilen riskten kag¢inma
uygulamalarinda meydana gelen degisimleri incelemistir. Sonuglara gore, SYF getirilerini
aciklamada nakit akiminin bliylimesinin kosullu volatilitesi ve riskten kacinma derecesi, SYF

getiri dagilimini oldukga fazla etkilemektedir.

SYF’lerin birgogu gelismekte olan iilkelere yatirim yaptigi i¢in Capocci ve Hiibner
(2004:71-86) gelistirdikleri model yardimi ile fonlarin bu piyasalarla olan iligkisini
incelemistir. Sonuglara gore, analize konu olan SYF’lerin %25’inin karsilastirildigi diger
yatirim fonlarina gore oldukga fazla getiri sagladig1 tespit edilmis ve bu fonlarin
performanslarinda siireklilik saglayabildikleri goriilmistiir. SVFM formilii yardimi ile
SYF’lerin performansinin 6l¢iildiigii bu calismada diizeltilmis determinasyon katsayisi 0,44
cikmis; Carhart’in ve Fama French’in modeli de eklediginde ise s6z konusu katsay1 0,66’ya
cikmistir. Bu da SVFM’nin basl basina SYF getirilerini agiklamada etkin bir model oldugunu

gostermektedir.

Do ve digerleri (2005) de calismalarinda bahsedilen modele benzer bir model
gelistirmistir. Sharpe orami iizerinde birka¢ degisiklik yaparak modelle beraber Avustralya
piyasasini inceledikleri ¢alismada, gelistirilmis Sharpe orani ile performansin, normal Sharpe
oranina gore daha diisiik ¢iktig1 goriilmiistiir. Bagka bir ifadeyle, iyi performans gosteren
SYF’lerin Sharpe oran1 oldugundan daha diisiik; kotli performans gdsterenlerin ise daha koti
cikmugtir. Ayrica, SYF getirilerinin normal dagilim gostermedigi ve lineer olmadigi sonucuna
varilan bu calismada, SYF’lerin yalniz yatirim araci olarak etkin olmadigi; portfoye eklenerek
daha iyi getiri saglayabilecegi ifade edilmistir. Steri ve digerleri (2009:90) ise daha gelismis
ekonomik modeller kullanarak italya’da bulunan SYF’leri incelemistir. Performans 6l¢iimii
icin piyasa endeks verileri ve fonlarin kendilerine 6zel karakteristik 6zellikleri kullanilarak
panel analizi gerceklestirilmistir. Sharpe oraninin da dikkate alindigi bu caligmanin
sonuglarina gore, Amerikan hisse senedi piyasasinda yasanan herhangi bir olumsuzluk,
fonlarin performans {icretlerinin yiiksekligi ve wuzun kisitlama donemleri SYF’lerin

performansini negatif olarak etkilemektedir.
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SYF’lerin performanslar1 diger piyasa varliklar1t ile olan iligkileri ile de
oOlgiilebilmektedir. Fung ve Hsieh (1997:300) yaptiklar1 c¢alismada, kompozisyonu %60
Amerikan hisse senedi ve %40 tahvil olan bir portfoyiin yillik getirisi %11,55 ve standart
sapmas1 %7,97 iken; bu portfoye SYF eklenmesinin yillik getiriyi %15,92’ye cikardigini,
standart sapmayt da %7,10’a diisiirdligiinii ortaya c¢ikarmistir. Cowell (2003:145) de aym
paralelde sonuglar bularak SYF’leri yatirim fonlariyla karsilagtirdigi ¢aligmasinda portfoylere
SYF’leri eklemenin, yatirnm fonlarini ekleme ile karsilastirildiginda, getirileri iyilestirdigini
ve volatiliteyi diislirdiigiinii ortaya ¢ikarmistir. Bu da SYF’lerin diger yatirnm araglari ile daha

diisiik bir korelasyona sahip oldugu bilgisini dogrulamaktadir.

SYF’lerin performanslarinin ilk 6l¢iilmeye baslandig 1980°1i yillarda genelde SVFM,
Jensen’in alfas1 ve bunlarin uzantilar1 kullanilmistir. Daha sonralari ise, Fama French gibi
farkli modeller gelistirilerek SYF’lerin performans degerlemesi yapilmaya c¢alisilmistir. Bazi
caligmalarda ise bu gelistirilen modellere siiphe ile yaklasilmis ve diisiiniildiigii gibi aciklayici
giiclerinin olmadig1 iddia edilmistir (Capocci ve Hiibner, 2004:58). Kothari ve Warner (2001)
Fama French modelinin SVFM’den daha etkin bir Ol¢lim araci oldugunu tespit ettigi
calismasinda, SVFM’nin anormal getiri olmadigi bazi durumlarda anormal getiri oldugu
sonucuna ulastigini belirterek, modelin eksikliklerinden bahsetmistir. SYF’lerin getirilerinin
bazi durumlarda normal dagilim gostermeyip, lineer olmayan bir performans gostermesi ve
dinamik yatirim stratejileri izlemeleri nedeni ile piyasaya maruz kalma derecelerinin siirekli
degisim gostermesi, SYF’ler lizerinde calismay1 zorlastirmakta ve performans Ol¢iimii igin
genel kabul gormiis modellerin olusabilmesine engel olmaktadir. Ayrica, bahsedilen sebepler
nedeniyle karsilastirma yapmak ic¢in kullanilacak uygun benchmark bulmak da

zorlagsmaktadir.

2.8.1. Veri Zarflama Analizinin Kullanim

Bahsedilen sorunlardan dolayi, bazi caligmalarda SYF getirileri olgiilitken VZA
kullanilmaya baslanmistir. SYF analizlerinde VZA kullanimi ilk kez Gregoriou ve
digerlerinin (2003) yaptiklar1 caligmada goriilmiistiir. Ayni yazarlar 2005 yilinda ¢alismalarini
genisleterek VZA’y1 daha kapsamli bir sekilde kullanmiglardir. Bu ¢aligmalarin ortak noktasi
analiz yapilirken sadece risk-getiri performansinin Olgiilmesi; yonetim ya da performans
ticretlerinin hesaba katilmamasidir. Calismada, getiri dagilim degerlerinin sag tarafina ¢iktilar
(yatinmcinin maksimize etmeye ¢alistigl), sol tarafina ise girdiler (yatirnmcinin minimize
etmeye calistigl) yerlestirilmistir. Girdiler; aylik ortalama alt yar1 ¢arpiklik, aylik ortalama alt
yar1 varyans ve aylik ortalama alt getiri iken; ¢iktilar da aylik ortalama yiiksek yar1 ¢arpiklik,
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aylik ortalama yiiksek yar1 varyans ve aylik ortalama yiiksek getiri olacak sekilde dizayn
edilmistir. Calismada alt ve iist ayrim1 minimum kabul edilebilir orana gore belirlenmistir. Bir
diger benzerlik ise iki caligmanin da SYF’leri incelerken mutlak siralamaya Onem
gostermesidir. VZA ile elde edilen sonucglar Spearman korelasyon katsayisi ve Sharpe
oranityla hesaplanan degerlerle karsilastirilmis ve sonuglar arasinda kismen tutarlilik

gozlemlenmistir.

VZA’nin tarihgesine bakildiginda, finans diinyas: i¢in yeni bir kavram olmadig
goriilmektedir. VZA, 1990’larin sonlarindan itibaren, en ¢ok kullanildigi alan yatirim fonlart
olmak tizere, finansal yatirirm performanslarini 6lgmede kullanilan popiiler bir yontem
olmustur. Yatirim fonlarinin performans 6lgiimiinde VZA kullanimi, Murthi ve digerlerinin
(1997), 1993 yilinda faaliyet gosteren 2083 yatirim fonunu bu yontem ile analiz etmesiyle
ortaya ¢ikmistir. VZA’y1 kullanim amaglart klasik iki boyutlu performans o6l¢timlerinin
eksiklerini gidermek olmustur. Iki boyutlu 6l¢iim araclar ile karsilastirildiginda, VZA esnek
olma o6zelligi ve girdi/gikt1 olarak birden fazla faktorii icerebilmesi nedeniyle ¢ok boyutlu
performans analizi sunabilmektedir. Ayrica, VZA’nin SVFM ya da Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM) gibi herhangi bir teorik modelde bulunmasi gereken karsilastirma olgiitiine ihtiyag
duymamasi ve parametrik olmayan bir analiz yontemi olmasi da avantaj saglamaktadir. VZA,
bunlarin yerine, fonlarin en iyi fonlara gore ne derecede iyi olduklarini saptamaktadir. Basso
ve Funari (2001), 1997°den 1999°a kadar faaliyet gosteren 47 yatirim fonunu VZA kullanarak
Oletiigii caligmasinda Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen’in alfasini da ¢alismasina dahil

etmis ve kullandig1 yontemler sonucunda birbirine paralel bulgular ortaya ¢ikarmistir.

VZA’nin SYF endiistrisine getirdigi yenilik, herhangi bir endeks kullanmadan sadece
risk-getiri cercevesinde siralama yapilmasina imkan tanimasidir. VZA'nin giicli, girdi ve
ciktilar arasindaki iliskinin kesinlik arz etmedigi durumlarda bile iizerinde calisiimasinda
herhangi bir sorun ortaya c¢ikmamasindadir. VZA gibi bir alternatif performans birimi
eklemek, yatirimcilara fon kotii performans gosterdigi zaman nedenlerini analiz edebilme
imkan1 sunmaktadir. Ornegin, ay1 piyasalarindaki olasi diisiislerden korunabilmek igin
SYF’lere yatirnm yapan kurumsal yatirimcilar igin performans Ol¢limii sadece fonun
performansinin degerlemesinin yapilmas: anlamma gelmemekte; ayni zamanda belirli
kriterler i¢inde (girdi ve ¢iktilar gibi) riski kontrol edebilmek i¢in gerceklestirilen uygulamalar
olmaktadir. Yatirnmcilar VZA kullanarak SYF’leri kendi belirledikleri dinamikler ig¢inde

siralama sansina sahip olmaktadir (Gregoriou vd., 2005:556).

73



Emeklilik fonlar1, yatirim fonlar1 ve bagis fonlar1 gibi miisterileri kendileri ile ayni1 risk
istahini, finansal hedefi ve yatirirm zaman dilimini paylagsmayan kurumsal yatirimcilar i¢in
yatirim kararlar1 alirken esanli bir sekilde farkli faktorleri degerlendirmeye almak oldukca
fazla Onem tasimaktadir. Bu sekilde c¢oklu hedef i¢eren karar alma mekanizmalarinda,
VZA’larin ayn1 anda bir¢ok faktorii igerebilme potansiyeli olmasi ve bu kriterler {izerinde
verilen 6nem kadar kontrol saglayabilmesi, bu yontemin popiilerlesmesine yardimci olmustur.
Diger performans Ol¢lim araglarinin  aksine, VZA fonlar1 performanslarina gore
siralamamaktadir. Bunun yerine, fonlar1 etkin (dominant) ve etkin olmayan (domine edilen)
olarak iki gruba ayirmaktadir. Etkinlik ayni1 kategorideki diger fonlarla olan karsilastirma ile
bulunmakta; orneklem degistiginde etkinlik 6l¢iisii de degisebilmektedir. Yatirimcilar da
genelde fon seciminde segecekleri fonun goreceli degeri ile ilgilendigi i¢in bulunan etkinlik
Olclimii yatirimcilara yol gosterebilmektedir. VZA’nin bu karakteristik 6zellikleri, analizi
yatirim diinyasinda gii¢lii bir yardimci Olglim araci haline getirmis ve bir¢cok caligmada
kendine yer bulmasini saglamistir. Miihendislikte (makinelerin performans OSl¢limiinde),
halkla iligkilerde (hastanelerin  yOnetim ofislerinde), ticarette (siipermarketleri
degerlendirmede), finans diinyasinda (banka subeleri, mikro-finans kurumlari, hisse senetleri
vb.) gibi alanlarda VZA kullanilmis ve kullanilmaya da devam etmektedir. SYF 6zelinde de
fonlarin etkinligini 6lgmek i¢in 6nemli bir analiz yontemi olarak kendisine yer bulmaktadir

(Nguyen ve Thanh, 2006:3).

VZA kullanarak SYF’lerin performanslarint dlgen ¢alismalara bakildiginda Wilkens
ve Zhu (2005), 2001 ve 2002 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 271 SYF’yi inceledigi
caligmasinda VZA’y1 6lgege gore getiri tahmini ile kullanmistir. Boylece, VZA sadece fonun
etkinligini degil; ayn1 zamanda fonlar artan, siirekli ya da azalan Glgege gore getiri oranina
gore de smiflandirmistir. Nguyen ve Thanh (2006), 2000 ile 2004 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 38 SYF’yi inceledigi calismasinda birkag optimizasyon kisitlamasi getirerek,
yatirimcilarin  ¢ok boyutlu hedeflerle karsilastiginda VZA kullanmasinin daha uygun
oldugunu savunmustur. VZA yaklasimi, yatirnm fonlarindan SYF’lere kadar bir¢ok yatirim
aracinin 6l¢itimiinde ek bilgi verme maksadi ile kullanilmaya devam etmektedir. Ancak, hangi
verilerin girdi hangilerinin ¢ikt1 olarak kullanilacagi konusunda herhangi bir kural ya da

standart olusmamus; farkli caligmalarda farkli veriler girdi ya da ¢ikt1 olarak kullanilmastir.

Eling ve Schuhmacher (2007:2634) ise farkli performans 6l¢iim yontemlerinin verdigi
sonuglarla ortaya ¢ikan tabloyu inceledigi ¢alismasinda SYF’lerin performans siralamalarinin

oldukca yiiksek korelasyona sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir. 2763 SYF’nin analiz edildigi
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bu ¢alismada Sharpe orani, Treynor orani, Jensen’in alfasi, Omega orani, Sortino orani, yukari
cikis potansiyeli rasyosu, Calmar orani, Sterling orani, Burke orant ve RMD gibi 6l¢iim
araglarinin sonuglar1 karsilagtirilmistir. Sonuglara gore, neredeyse tiim 6lglim yontemleri ayni
siralamay1 vermistir. Kooli ve digerleri (2005) de 675 SYF’yi karsilastirmali olarak inceledigi
caligmasinda ayni dogrultuda sonuglar bularak kullandiklar1 farkli yontemlerin aym
siralamay1 verdigini ve korelasyonlarinin yiiksek oldugunu belirtmistir. Bu ¢aligmalarin limiti
ise yontemlerin siralamay1 6l¢iim icin tek kriter olarak gorerek farkli yontemlerin arasindaki
uyumun incelenmesidir. Ancak yine de kullanilan yontem degisse bile neredeyse tiim
performans Ol¢iim aracglari, analize konu olan SYF’leri ayni sekilde siraliyor denilebilir.
Performans oOlciimleri genelde iki ana ama¢ dogrultusunda yapilmaktadir. Bunlar; belirli bir
grubun performans siralamasinin yapilmast ve yatirim yapilabilecek en iyi fonun
bulunmasidir. Hedef ne olursa olsun, yatirimcilar fonlarin hepsi ile degil; kiigiik bir kismiyla
ilgilenmektedir. Bu yiizden de, eger analize konu olan fonlar arasinda uyumsuz unsurlar
bulunuyorsa yiiksek pozitif korelasyon farkli yatinm kararlar1 alinmasina sebep
olabilmektedir. Hatta, eger bahsedilen uyumsuz unsurlar érneklem icerisinde bulunmuyorsa,
zayif pozitif korelasyon benzer kararlar alinma ihtimalini artirmaktadir. Sonug¢ olarak,
kullanilan yontemlerin birbirine benzer sonuglar vermesi, yapilan analizlerin dogrulugunu

gostermekte ve yatirimeinin da isini kolaylastirmaktadir (Nguyen ve Thanh, 2006:2-3).

2.8.2. SYF’lerin Performans Olciimii ile ilgili Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

2008 yilindan itibaren Tiirk finans piyasasinda faaliyet gostermeye baglayan SYF’lerle
ilgili Oniimiizdeki paragraflarda ayrintili olarak bahsedilecek calismalar incelendiginde ise
kapsaml1 bir analizin hala yapilmamis oldugu goriilmektedir. Bunda SYF’lerin bilinirliginin
beklenilen seviyede olmamasinin ve fonlarin birgogunun gizlilik esasi ile ¢caligmasi nedeniyle
verisini paylasmak istememesinin rolii oldugu sdylenebilir. Ayrica, SPK’nin reklam ve
tamitim ile ilgili faaliyetleri sinirlamasi da duruma yardim etmemektedir. Ancak, finans
piyasasinin derinliginin artmasina paralel olarak, seffaflik artirilir ve minimum yatirim tutari
olan 1 milyon lira makul bir seviyeye indirilirse, SYF’lerin Tiirkiye’de de popiilaritesini

artirabilme potansiyeli bulunmaktadir.

Cagil ve Hosseini (2011), Garanti Bankasi’'nin ve Yapi Kredi Bankasi’nin sahip
oldugu iki SYF’nin yirmi ti¢ donemlik performansini o dénem kullanilan A tipi fon endeksi
getirileri, B tipi fon endeksi getirileri ve BIST100 ile karsilastirmistir. SYF’lerin performans
analizi i¢in aylik ortalama getirileri, standart sapmalari, aylik minimum ve maksimum getiri

degerleri, birbirleriyle korelasyonu, getiri/risk oranlari, ¢arpiklik ve basiklik degerleri, Jarque-

75



Bera testi, Sharpe Orani, Treynor Orani, Sortino Orani1 ve Beta katsayisi hesaplanmistir.
Analiz sonuglarina gore, iki SYF de ortalama getiri acisindan BIST100’den geride kalmustir.
Yap: Kredi Bankasi’nin SYF’si aylik ortalama %0,72 getiri saglarken, Garanti Bankasi’nin
SYF’sinde ayn1 oran %0,23’tiir. Aynm1 dénemde BIST100’iin getirisi ise %2,14’tiir. Risk ve
getiri kiyaslamasinda da ayni paralelde sonucglar bulunmus; SYF’ler beklenen getiriyi
saglayamamigtir. Piyasa ile korelasyonlarinda ise beklenildigi gibi katsayr diisiik ¢ikmustir.
Burada unutulmamasi gereken ise, performans analizi i¢in kullanilan l¢iim araglarinin bazi
varsayimlar dahilinde saglikli sonuglar verdigi ve bu calismada da bu varsayimlarin tam
olarak karsilanmamis oldugudur. Performans analizleri genelde minimum 36 aylik donemler
icin gerceklestirilmektedir. Ayrica, SYF’lerin zaman dilimi diger fonlara gore degisiklik

gosterebilmektedir.

Onat (2016) ise oran analizi teknigini kullanarak SYF’lerin finansal tablolarindaki
kalemlerin birbirleriyle olan iligkisini 6l¢miistiir. 2012 mali tablolarina ulasilan 12 SYF’nin
incelendigi ¢alismada, SYF’lerin sabit getirili menkul kiymetlere portféylerinde ¢ok fazla yer
vermedikleri tespit edilmis ve incelenen fonlarin sadece ikisinin negatif getiriye sahip oldugu
belirtilmistir. Gelirden getiri oranina gore en ¢ok getiri saglayan SYF ise Is Yatirrm Menkul

Degerler A.S.’nin Logos Dinamik Dagilimli fonu olmustur.

2.9. SYF Verisinin Problemleri

Ulasilabilir SYF verisinde birkag istatistiki problem bulunmaktadir. Veri saglayan
endekslere performans raporlamanin goniilliilik esasmma dayanmasi ve bu endeks
saglayicilarin fonlar1 veritabanlarina eklemek i¢in bazi kriterler ortaya koymasi, kullanilabilir
verinin tim SYF’leri temsil etmeyebilecegini gostermektedir. Bazi SYF yoneticileri iyi
performans raporlamanin reklamsal etkilerini disiliniirken; bazi yoneticiler fonlarinin
performansi i1yl bile olsa verilerini paylasmamay1 secebilmekte ve gizli kalmaya devam
etmektedir. Bu ylizden de problemin SYF verisinin kalitesine toplam etkisinin Sl¢limii
zorlagmaktadir (Lhabitant, 2004:87). Bununla ilgili yapilan ¢alismalarda oldukga genis bir
aralikta sonuglara ulasilmis; Ackerman ve digerleri (1999:870) bu sorunlarin getirileri
oldugundan %1 daha fazla gosterdigini ifade etmisken, Malkiel ve Saha (2005:87) yaptiklar

caligmada etkilerin %4 e kadar ¢ikabilecegini savunmustur.

Ayrica, SYF getirilerinin 6l¢iimiiniin piyasaya maruz kalma dereceleri dikkate alinarak
yapilmasi gerekliligi bazi problemleri de beraberinde getirmektedir. Ornegin, herhangi bir

SYF hem getiri hem de volatilite acisindan tamamen BIST100 endeksine maruz birakilarak
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yonetildiginde, SYF yoneticisi herhangi bir deger eklememis olmakta; bu da herhangi bir SYF
olmayan ve endeksi takip eden fona yatirim yapildiginda daha iyi bir getiri saglanacagini
gostermektedir. Bunun nedeni, SYF’lerde yonetim ve performans licretlerinin diger fonlara
gore oldukea yiiksek olmasidir. SYF’lerin uzun ya da kisa pozisyon alabilmesi ve tiirev iiriin
kullanabilmesi ile ilgili herhangi bir kisitlama olmamasi nedeniyle piyasaya olan maruz kalma
derecesi kisa siireler i¢inde bile olduk¢a hizli bir sekilde degisebilmektedir. Bu da, aylik
getirilerle maruz kalinan piyasa riskini 6lgmeyi zorlastirmaktadir. Buna ek olarak, yatirim
fonlarinin maruz kaldigi riski 6lgmede kullanilan teknikler genelde SYF’ler i¢in uygun
olmamaktadir. Standart bir yatirim fonunun getirisi en iyi sekilde hisse senedi sepetinin
performansi ve fona 6zel eklenecek bazi sonuglar iken; SYF’lerin getirileri lineer olmayan
egzotik tiirev iirlin sepeti performans: olarak goriilmektedir (Fung vd., 2007:1786). Buna
ornek olarak, SYF’lerin diisiikken faiz oranlarina maruz kalmamasi; yiiksekken ise maruz

kalmasi verilebilir (Stulz, 2007:185).

Bunlarin disinda, belirli bir SYF’nin getirisinin Olglimiinde kullanilan ge¢mis
performans verisi fonun riski hakkinda secici ve yanli bilgi sunabilmektedir. SYF’nin maruz
kaldig risk, deprem sigortasi satan bir sirketinkine benzetilebilir. Cogunlukla sigortaci sirket
higbir 6deme yapmaz ve iyi bir gelir elde eder, ancak herhangi bir deprem oldugunda sigortaci
bunu 6ngdremedi ise zorlanabilir; hatta 6nceden elde ettigi kazanglar1 misli ile kaybedebilir.
Volatiliteye yogunlasan yatirimcilar sigorta sirketinin riskinin diisiik oldugunu diisiinebilir;
ancak durum Oyle degildir. Bu ornekte de goriildiigli iizere, volatilite SYF’lerin riskini
olgmede tek basina yeterli bir barometre degildir. SYF’lerin yatirim fonlarina gore volatilitesi
diisiik olsa da, bu fonlara gore tiim varliklarin1 kaybetme riskleri alinan riskle paralel olarak

daha fazla olabilmektedir (Stulz, 2007:185).

SYF’lerin getirileri hesaplanirken karsilasilan bir baska sorun da degerleme ile
ilgilidir. Herhangi bir yatirnm fonu her giin kapanis degerlerini ilan etmekte ve giinliik
degerlemesi yapilmaktadir. SYF’ler ise genelde borsada islemi yapilmayan varliklara sahiptir.
Ornegin, bircok tiirev iiriin tezgah {istii piyasalarda islem gérmektedir. Bu tip iiriinler borsada
islem gormeyince kapanmisg degerleri de bulunmamakta; bu da SYF’lerin elinde tuttugu
varliklar1 herhangi bir zaman diliminde degerlemeyi zorlastirmaktadir. SYF’ler, yatirim
fonlarindan farkli olarak, bazi varliklarini degerleyebilmek i¢in gercek islem fiyatlarindansa
teorik modellere dayanarak fiyatlama yapmak zorunda kalabilmektedir. Etkin bir piyasada,
herhangi bir fonun getirisinin gelecek aydaki getirisi hakkinda herhangi bir bilgi vermemesi

beklenmektedir. Bagka bir ifadeyle, yatirnm fonlarinin getirilerinde seri korelasyon yoktur.
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Ancak ayni seyi SYF’ler icin sdylemek miimkiin degildir. Bunun en 6nemli nedeni SYF
yoneticisinin varliklar1 degerlemedeki esneklikten faydalanarak getiri ile oynayabilmesi ve
riski diisiik, performans: siirekli gdsterebilmesidir (Getmansky vd., 2004:535). Ornegin,
Agarwal ve digerlerinin (2009:305) yaptiklar1 ¢alisma SYF’lerin Aralik ayindaki getirilerinin
diger aylarin ortalamasindan neredeyse iki kat daha fazla oldugunu gostermistir. Bunlarin
disinda, SYF verisi ile ilgili en ¢ok karsilagilan sorunlar olan yanlis raporlama, hayatta kalma

onyargisi, dolgu Onyargisi ve se¢cim Onyargisi asagida ayrintili olarak incelenecektir.

2.9.1. Yanhs Raporlama

Bazi durumlarda SYF yoneticileri yatirimeilarimi etkileyebilmek icin getirilerini
oldugundan daha fazla gosterme yoluna giderek kotii zamanlardaki olasi nakit ¢ikislarini
durdurma ve fonun elinde tuttugu varligi artirma yoluna gidebilmektedir. Bu tiir yanlis
raporlama Orneklerine ayn1 zamanda “bilingli getiri diizeltmesi” ad1 da verilmektedir (EI
Kalak vd., 2016:57). Getmansky ve digerleri (2004) yaptiklar1 calismada SYF’lerin
getirilerinde oldukga yiiksek oranda seri korelasyon bulmustur. Bu seri korelasyon da fonun
performansini analiz etmekte kullanilan Sharpe oraninin oldugundan daha yiiksek ¢ikmasina
sebep olmaktadir. Calismaya gore, SYF’lerde likiditenin bulunmamasi bu durumun temel
sebebidir. Fondan ¢ikis ve paranin iade talebi icin belirli siire kisitlamalarinin bulunmasi,
fondan nakit ¢ikisini sinirlamakta; bu da SYF yoneticilerinin daha az likit olan varliklara
yatirim yapmasina imkan saglamaktadir. Bu durum da SYF performansini ve nakit akimini
direkt olarak etkilemektedir. Ding ve digerleri (2009) de yaptiklar1 ¢alismada bu paralelde
sonuclara ulasmistir. Diger taraftan, bazi ¢alismalar seri korelasyonun nedeninin bilingli getiri
diizeltmesi olabilecegini 6ne slirmiistiir. Bollen ve Pool (2009) ve Agarwal ve digerleri (2009)
yaptiklar1 ¢alismalarda seffaflik olmayisindan ve farkli yonetim iicreti yapisindan dolay1

durumun bu sekilde olabilecegini 6ne stirmiislerdir.

Bollen ve Pool (2008) bir diger ¢aligmasinda SYF yoneticisinin kayiplar1 kazanclara
gore daha c¢ok diizeltme egiliminde olup olmadigini ortaya ¢ikarmak i¢in ekonometrik bir
model gelistirmistir. Sonuglara gore SEC tarafindan siipheli sifati ile incelenen fonlarda bu tiir
egilimlerin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Agarwal ve digerleri (2011) ise
caligmalarinda bilingli getiri diizeltme eylemlerinin diger aylarla karsilastirildiginda Aralik
aylarinda tavan yaptigt sonucuna ulasmis ve SYF’lerin bu aylarda getirilerini yliksek
gostererek yil sonu getirilerinde ayarlama yaptiklar1 ve gelecek donemin ilk aylarinda bu
farkliliklar1 dengelediklerini ortaya g¢ikarmistir. Feng (2010) ise hem faal hem de faal

olmayan, tasfiye edilmis SYF’lerin bagimli ve bagimsiz getiri diizeltmelerini inceledigi
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caligmasinda fonlarin briit getirileri ve yonetimsel iicret ayarlamalar ile karsilastirmalar
yapmustir. Sonuglara gore, yiliksek ticret ayarlamalari olan fonlar daha az likit olan varliklara
yatirim yapmakta ve bilingli getiri diizeltmesine daha fazla bagvurmaktadir. Aynm1 ¢alismada,
yiiksek yonetimsel ticretlerin bagimli getiri diizeltmesiyle de bir bagi oldugu ortaya ¢ikarilmis

ve bunun da olasi1 bir dolandiricilik 6rnegi olabilecegi belirtilmistir.

Cumming ve Dai (2010:855) yanlis raporlama ve SYF ile ilgili yasal diizenlemeler
arasindaki iligskiyi inceledigi calismasinda fondan ¢ikis ile ilgili kisitlama olan SYF’lerde
yanlis raporlamanin daha fazla oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Calismada ayrica, minimum
sermaye gerekliligi ve belirli bolgelerde faaliyet gdsterme zorunlulugu bulunan iilkelerde

faaliyet gosteren SYF’lerde yanlis raporlamanin daha az gorildiigii ifade edilmistir.

Cassar ve Gerakos (2010) ise caligmasinda fonlarin yatirrm pozisyonunun
fiyatlamasimi gozlemleyerek SYF yoneticilerinin getiri hesaplamalarini nasil yaptiklarini ve
bu getirileri yatirimcilarina nasil raporladiklarini incelemistir. Sonucglara gore, daha az
onaylanabilir fiyatlama kaynaklar1 kullanan ve SYF yoneticisine daha fazla yetki veren
fonlarda bu tiir yanlis raporlamalara daha sik rastlandigi belirtilmistir. Aym1 caligmada,
geleneksel kontrol mekanizmalarinin (iinlii ve giivenilir denetmenlerin kullanilmasi vb.) daha
diisiik diizeyde bilingli getiri diizeltmesi ile herhangi bir iliskisinin olmadig1 da anlagilmistir.
Ayrica, likit olmayan varlik ve yanlis raporlama arasindaki iligki incelendiginde, varliin likit
olmamasinin yoneticinin kendi raporladig1 SYF getirilerindeki celigkili durumlarda 6nemli bir

pay1 oldugu sonucuna ulagilmistir.

2.9.2. Hayatta Kalma Onyargisi

Hayatta kalma Onyargisi, performans analizi literatiiriinde en c¢ok adi gegen veri
kalitesi problemlerinden biridir. Bir¢cok veri saglayici sirket 1990’larin ortalarinda ya da
sonlarinda veri toplamaya basladig1 icin tarihsel getiriler hala hayatta olan fonlara gore
hesaplanmakta ve bu da fonlarin ortalama getirilerini oldugundan fazla gosterebilmektedir
(Lhabitant 2004:90). Hayatta kalma onyargisi, veritabani sadece faal olan fonlari icerdiginde
ortaya ¢ikmaktadir. Basarisiz olan ve getirisi de bunun sonucunda genelde ortalamanin altinda
olan fonlar veritabanlarindan c¢ikarilmakta ve bunun sonucunda da c¢alismalara dahil
edilmemektedir. Bu ylizden de, SYF’lerin ortalama getirileri oldugundan daha yiiksek
hesaplanabilmektedir (Ackermann vd., 1999:864).
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Capocci ve digerleri (2005) calismalarinda faal olarak ¢alisan SYF’ler ve tiim SYF’ler
arasindaki getiri farkinin yillik %1,51 oldugunu saptamis ve ay1 piyasalarinda hayatta kalma
Onyargisinin etkisinin arttifini gézlemlemistir. Bu 6nyarginin etkisini azaltabilmek i¢in, veri
saglayict sirketler iflas gibi durumlarla karsilasan fonlari, tamamen operasyonlari
sonlanmadan veritabanindan ¢ikarmamakta; bdylece tiim negatif performansini da hesaba

katmaya calismaktadir (Sandvick vd., 2011:56).

2.9.3. Dolgu Onyargisi

Yakin ge¢mis Onyargisi olarak da adlandirilan dolgu onyargisi, SYF veritabanina
raporlamaya ilk baslandig1 siralarda ortaya ¢ikmaktadir. Eger SYF raporlamaya baslamadan
birka¢ sene once kurulduysa ve basarili bir performans gosterdiyse, SYF yoneticileri dogal
olarak raporlamaya baslamadan Onceki getirilerini de raporlarina eklemektedir. Boylece de
veritaban1 bu fon i¢in geriye doniik “dolgu” yapmakta; yani geriye doniik bir sekilde fonun
performansini bilinyesine eklemektedir. Bu sorunun SYF piyasasindaki 6nemi, neredeyse tim
SYF’lerin ilk kurulduklar1 yillarda emekleme doneminde olmasi ve yatirimcilarin genelde
SYF yoneticisinin aile ya da arkadaslarindan olugmasidir. Fon yoneticisi, ilk baslarda elde
edilen getirileri fon kiigiik oldugu i¢in raporlamamayi tercih edebilmekte ya da disardan birine
bilgi sunmadan Once fonun performansini gérmek isteyebilmektedir. Bazi durumlarda ise,
SYF yoneticileri birka¢ fonu ayni anda baglatarak hangisinin basarili olacagimi gérmek
istemekte ve buna gore adim atmaktadir. Genelde de basarisiz olan fonlar veritabanlarina
hi¢bir zaman raporlanmamakta; sadece basar1 kriterlerine uyan fonlar veritabanlarinda
goziikmektedir. Durum bdyle olunca da her ne sekilde yapilirsa yapilsin, veritabanina ulasan
sonuglar gerce8i yansitmayabilmekte ve yoOneticinin raporlama tercihi ile performans
sonuclar1 degisebilmektedir. Yatirnm fonlarinin verisinde boyle bir sorun bulunmamakta;
clinkii yasal olarak kurulduklar1 andan itibaren raporlama zorunluluklar1 bulunmaktadir

(Marston, 2011:178).

2.9.4. Secim Onyargis

SYF’lerin, performans verisini kamuoyu ile paylagsmak zorunda olan yatirim fonlarinin
aksine performanslarin1 agiklama zorunlulugu bulunmamasi, veritabanlara katilanlarin
se¢im Onyargisina maruz kalmasina sebep olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, performans
raporlarii sunan SYF’ler tim SYF evreninden secilmis rastgele fonlar olmamakta ve bu
durum da veritabanlarinda bulunan SYF’ler ile performanslarin1 saklayan SYF’ler arasinda

onemli farkliliklar olabilecegine isaret etmektedir. Ornegin, iyi performans gdsteren kiigiik bir
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SYF performansin1 veritabanlariyla paylasarak daha goriiniir olmaya c¢abalayip yeni
yatirimcilart ¢ekmeye calisabilmektedir. Se¢im oOnyargisinin SYF performansina etkisini
Olcen c¢aligmalar birbirleriyle ¢elisen sonucglar bulmuslardir. Bir taraftan, sadece iyi
performans gosteren fonlar pazarlama ve reklam amaci ile veritabanlarinda olmak istemekte
iken, Obiir tarafta bazi yoneticiler tam kapasite calistifi ve yatirimcilarina karli bir fon
sundugu i¢in daha fazla fonunu biiyiitmek istememekte ve performanslarini veritabanlar ile
paylasmamaktadir. Ayrica, baz1 SYF’ler piyasa diizenleyicilerinin ve rakiplerinin dikkatini
cekmemek ve gizlilik i¢inde calismaya devam etmek i¢in performanslarint kamuoyu ile

paylasmamay1 tercih edebilmektedir (Bali vd., 2013:52).
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UCUNCU BOLUM

YONTEM

Bu boliimde oncelikle arastirmanin modeli, arastirmanin evreni ve 6rneklemi ve veri
toplama araclarindan bahsedilecektir. Ardindan ise analizde kullanilacak olan metotlar

tanitilacak ve verilerin analizi kismina gegilecektir.

3.1. Arastirma Modeli

Arastirmanin metodolojisi iki bdliimden olusacaktir. Birinci boliimde; fonlarin
performans Ol¢limii  i¢in risk ve getirinin hesaplanmas1  gerekmektedir. Bunu
gerceklestirebilmek icin fonlarin ortalama getirileri ve bu degerlerin standart sapmalari,
minimum ve maksimum degerleri, beta degerleri, riske maruz degerleri (RMD), izleme hatas1
oranlart ve korelasyon degerleri bulunacak; ardindan dagilimin analizi i¢in carpiklik ve
basiklik oranlar1 hesaplanacak ve Jargue-Bera testi yapilacaktir. Ayrica riske gore diizeltilmis
getiri hesaplamalar1 icin SVFM, Sharpe orani, Bilgi rasyosu, Treynor orani, Jensen’in alfasi
ve M? oranlar hesaplanacak; asag1 yonlii risk igin ise Sortino orani, Burke orani, Sterling
orani ve Calmar orani hesaplanacaktir (Bali vd., 2013:106-143; Gregoriou ve Gueyie, 2003;
Bacon, 2009; Eling ve Faust, 2010; Liang ve Park, 2007). Tim rasyo ve formiiller Excel

yardimiyla hesaplanacaktir.

Ikinci béliimde ise fonlarin performansi veri zarflama analizi (VZA) yontemi ile
Olciilecektir. Performansin etkinligini 6lgmeye yarayan bu yontem ile karsilastirma o6lgiitii
kullanmadan fonlarin ne kadar etkin calistigi bulunmaya calisilacaktir. Bazi arastirmalara
gore, SYF’lerin performans Ol¢limiiniin fonlarin dinamik yapisi nedeniyle karsilagtirma
Olciitiine gore yapilmasindan ziyade kendi dinamikleri i¢inde gergeklestirilmesinin daha dogru
oldugu distiniilmektedir. SYF’lerin analizinde kullanilan VZA genelde yapilan 6lgiimlerin
yaninda tamamlayici olarak kullanilmaktadir (Gregoriou vd., 2005; Gregoriou, 2003; Nguyen
ve Thanh, 2006; Eling, 2006). Analiz Efficiency Measurement System (EMS) paket programi

yardimu ile gerceklestirilecektir.

3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini, Tiirkiye sinirlart igerisinde 2012 yilindan itibaren kurulmaya
baslanmigs SYF’ler olusturmaktadir. Arastirma evreninin tamamina erisim miimkiin

olmadigindan 6rneklem se¢me yoluna gidilerek anlasma saglanan veri dagitict kurulusun en
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az 36 aylik verisine sahip oldugu fonlar arastirma kapsamina alinmistir. Calismaya bu
kriterleri saglayan 22 SYF dahil edilmistir. Arastirmaya konu olan zaman dilimi Subat
2014’ten, Subat 2017’ye kadar olan donemdir. Ayrica, kullanilan zaman dilimindeki Borsa

Istanbul verilerine de piyasa gostergesi olarak yer verilerek karsilastirma yapilacaktir.
3.3. Veri Toplama Araclar

SYF’lerin analizi icin gerekli veriler Rasyonet' isimli yetkili veri saglayicisindan elde
edilmistir. Borsa Istanbul, geleneksel yatirim fonlarinin verilerini veritabaninda saklamasina
ragmen, SYF’lerin bilgilerine ulagilamamis ve yapilan goriismede tarafindan yetkilendirilmis
bir veri saglayicidan gerekli verilerin almabilecegini belirtmistir. BIST100 verileri ise Borsa

istanbul Veri Platformundan® elde edilmistir.
3.4. Performans Olciim Yontemleri

SYF’lerin performanslarint 6lgmede kullanilan bazi standartlagmis 6l¢iim yontemleri
bulunmaktadir. Bu 6l¢iim yontemleri fonun maruz kaldig riski, fonun getiri kompozisyonunu
ve genel performansini 6lgmeye yardimer olmaktadir. Asagida ayrintili olarak verilecek bu
oran ve formiiller getiri 6l¢iimiinde, risk 6l¢iimiinde, riske gore diizeltilmis getiri dl¢limiinde

ve agagl yonlii risk dl¢limiinde kullanilmaktadir.

3.4.1. Getiri Ol¢iimiinde Kullanilan Yéntemler

Getiri 6l¢timiinde kullanilan iki temel yontem bulunmaktadir. Asagida ayrintili olarak

bahsedilen bu yontemler aritmetik ortalama ve geometrik ortalamadir.

3.4.1.1. Aritmetik Ortalama

SYF’lerin ortalama getirileri 6nceden belirlenen haftalik, aylik ya da yillik déonemler
bazinda fonlarin kapanis fiyatlarinin oransal farki bulunarak hesaplanmaktadir. Bu oranin
alinan risk hesaba katilmadan kullanilmas1 saglikli sonuglar alinmasini zorlastirabilmektedir.
En ¢ok kullanilan yontem olan aritmetik ortalama, fonlarin donemlik degerlerinin birbirlerine
oranlanmasi ile bulunan getirilerin ortalamasinin alinmasiyla ifade edilmektedir (Lhabitant,

2004:37). Matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla gosterilmektedir.

! www.rasyonet.com

2 .
www.borsaistanbul.com
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1
RA = T (Ros +Ryz+ -+ Re_q¢) (1)

R® = Ortalama Aritmetik Getiri,
T = Dénem Sayisi,
R = Getiri

3.4.1.2. Geometrik Ortalama

Geometrik ortalama ise bilesik getirileri de hesaba katarak daha gelismis bir formiil
yardimi ile bulunmaktadir. Genelde aritmetik ortalamadan daha disiik bir oranda
gerceklesmekte ve birden fazla donem bulunuyorsa daha saglikli sonuglar vermektedir.

Matematiksel olarak asagidaki formiil yardimi ile ifade edilmektedir (Lhabitant, 2004:38).

RO=[(1+Rg;) (1+Ryz).(1+Ryp]f — 1 )

R(® = Donemlik Geometrik Getiri
T = Zaman

R = Getiri

3.4.2. Risk Ol¢iimiinde Kullanilan Yéntemler

Risk ol¢iimiinde kullanilan parametreler ise asagida ayrintili olarak verilen standart
sapma, minimum getiri ve maksimum getiri, varyasyon katsayisi, ¢arpiklik, basiklik, Jarque-

Bera testi, beta, RMD, izleme hatas1 ve korelasyondur.

3.4.2.1. Standart Sapma

Sadece ortalama getiriler yardimiyla performans 6l¢iimii yapilarak bir yargiya ulasmak
fonlar hakkinda yanlis degerlendirmelere yol acabilmektedir. Getiri oranlar1 fonlarin
performansinin sadece bir yiiziinii gdstermektedir. Ornegin, ayni1 getiri oranma sahip
fonlardan biri sahip oldugu tiim varlig1 riske ederek o orana ulagsmis olabilirken, diger fon
goreceli olarak daha az risk almig olabilmektedir. Bu ylizden de risk 6l¢iimii performans
degerlendirmesi agisindan oldukga fazla 6nem arz etmektedir. Risk 6l¢iimiinde kullanilan en

onemli parametre standart sapmadir. Getirilerin ortalamadan ne kadar uzaklastigini dlgerek
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volatilitenin bulunmasin1 saglayan standart sapma, matematiksel olarak asagidaki formiil

yardimu ile gosterilmektedir (Lhabitant, 2004:43).

1 — 2
o= EZLKRt—Lt_R) 3)

O = Standart Sapma,

R = Getiri,
T = Zaman,
R = Ortalama getiri

3.4.2.2. Minimum Getiri ve Maksimum Getiri

Minimum getiri ve maksimum getiri oranlar1 ise fonlarin gézlem doneminde en az
getiri sagladigl ve en ¢ok getiri sagladigi donemlerdeki getiri oranlarim1 géstermekte ve bu

sekilde getirilerin dagilimini ortaya ¢ikarmaktadir (Lhabitant, 2004:41).

3.4.2.3. Varyasyon Katsayisi

Varyasyon katsayisi ise alinan her risk i¢in elde edilen getiri miktarin1 gostermektedir.
Bu parametre, standart sapmanin aritmetik ortalamaya oranlanmasiyla bulunmakta ve farkl

risk-getiri profilindeki fonlarin performans siralamasimin yapilmasina yardimci olmaktadir

(Abdi, 2010:2).

3.4.2.4. Carpiklhik

Carpiklik da getirilerin dagilimini 6l¢en ve basiklik ile birlikte verinin normal dagilim
varsayimlarina uyup uymadigiyla ilgili fikir veren 6nemli bir parametredir. Carpiklik, getiri
dagiliminin ortalama agisindan simetrisini O0lgmektedir. Bagka bir ifadeyle, dagilimin
ortalamaya gore seklini ortaya koymaktadir. Carpikligin 0 degerinde olmasi simetrik bir
dagilim oldugunu gostermektedir. Pozitif bir deger ise yiiksek kazanclar ve diistiik kayiplar
gerceklesirken, dagilimin saga dogru bir kuyrugunun oldugu durumlar ifade etmektedir.
Negatif carpiklikta da kii¢lik kazanglar gerceklesirken biiyiik kayiplarin verildigi ve dagilimin
sola dogru bir kuyrugunun bulundugu durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Matematiksel olarak ise

asagidaki formiil yardimiyla ifade edilmektedir (Cisar, 2010:95).

Carpiklik = —————— 3T (Feby3 )
(T-1)+(T-2) o
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T = Donem sayisi
R = Getiri,
o = Standart sapma

3.4.2.5. Basiklik

Getiri dagilimi ol¢iimiinde kullanilan bir diger 6nemli parametre ise basikliktir.
Dagilimin kuyrugunun zirveye ¢iktig1 durumlar1 ve kuyrugun kalinligini ortaya ¢ikarmaktadir.
Yani, dagilim egrisinin ne kadar dik ya da basik oldugunu 6lgmektedir. Ortalamadan ayrigmis
degerlerin fazla oldugu kalin kuyruklu dagilimlarda basiklik normal dagilima gore daha fazla
olmakta ve pozitif bir deger almaktadir. Ortalamadan ayrismis degerlerin normal dagilima
gore daha az oldugu ince kuyruklu dagilimlarda ise basiklik daha az olmakta ve negatif bir
deger almaktadir. Normal dagilim kosullarini saglayan dagilimlarda ise basiklik 3 degerinde
gerceklesmektedir. Negatif basiklik bulunan dagilimlarda bu deger 3’ten daha az
gerceklesmekte; pozitif basiklikta ise 3’ten daha fazla bir deger almaktadir. Basiklik
matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla gosterilmektedir (DeCarlo, 1997:292).

n(x-X*
= ang )
b, = Basiklik

X = Ortalama deger

n = Gozlem sayisi

3.4.2.6. Jargue-Bera Testi

Getiri serisinin normal dagilima sahip oldugu hipotezinin dogrulugunu 6nceden belirli
olmayan ortalamasi ve varyansiyla beraber carpiklik ve basiklik degerlerini de kullanarak
Olcen Jarque-Bera testi de SYF’lerin riskini 6l¢gmede oldukga sik bagvurulan bir yontemdir.
Genelde normal dagilim goriildiigiinde, getiri serisinin ¢arpikligi 0 degerinde, basiklig1 ise 3
civarinda gerceklesmektedir. Jarque-Bera testi carpikligi ve basikligi birlestirerek yeni bir
formiil ortaya cikarmakta ve dagilimin normal varsayim kriterlerine uyup uymadiginin
kontrol edilmesini saglamaktadir. Iki serbestlik dereceli Ki-kare dagilimi bazli Jarque-Bera
testi sonucunda bulunan deger kritik degerden yiliksekse normal dagilim varsayimi
reddedilmektedir. Kritik deger ise istenilen dnemlilik derecesine bagl olarak degismektedir.

Ornegin, %5°lik énem derecesinde kritik deger 5,99 olurken; %1°lik énem derecesinde kritik
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deger 9,21°e ylikselmektedir (Lhabitant, 2004:48). Test, matematiksel olarak asagidaki formdil
yardimiyla ifade edilmektedir.

JB= %(Carplkhkz) + (—(BaSlkllk_3)2)

- (6)
JB = Jarque-Bera degeri,
T = Donem sayisi

3.4.2.7. Beta

SYF’lerin risk pozisyonlarinit 6lgmede kullanilan bir diger 6nemli parametre ise Beta
katsayisidir. Bu katsay1r fonlarin endeksle karsilastirildiginda ne kadar riskli oldugunu
olemektedir. Bagka bir ifadeyle, Beta katsayisi fonun karsilastirildigi endeksle ne derecede
beraber hareket ettigini gdstermektedir. Caligsmalarda genelde hisse senedi piyasasini temsilen
BIST100 endeksi kullanilmaktadir. Karsilastirilan endeksle birlikte hareket eden fonlarin Beta
katsayis1 genelde 1 ve civarinda gergeklesmektedir. Baska bir ifadeyle, herhangi bir ayda
piyasa %10 kar elde ettiginde, fon da ayni oranda kar elde etmektedir. SYF’nin beta
katsayisinin 1’den diisiik olmasi ise fonun piyasaya gore daha az hareket ettigini ve daha az
riskli oldugunu gostermektedir. Katsayisi 1°’den daha biiyiik olan fonlarda ise bunun tam tersi
gecerli olmakta ve fonlar piyasanin genelinden daha fazla volatiliteye sahip olmaktadir.
Ancak unutulmamasi gerekir ki; Beta sadece genel hisse senedi piyasasina gore deger almakta
ve diger olusabilecek riskleri gbz ardi etmektedir. Bu yilizden de, diisiik Beta katsayis1 her
zaman fonun riskinin de az oldugunu gostermemekte; sadece fonun piyasaya maruz kalma
derecesinin diisilk oldugunu gostermektedir (Tofallis, 2011:2). Beta matematiksel olarak

asagidaki formiil yardimryla ifade edilmektedir.

B =Cov(rp,rb) (7)

Var(rb)

B, = Beta katsayisi
Cov(rp, rb) = Olgiilen varligin piyasayla olan kovaryansi

Var(r,) = Karsilastirma olgiitiiniin varyansi

3.4.2.8. Riske Maruz Deger

SYF’lerin risk yonetiminde oldukga sik bagvurulan RMD ise hem akademi hem de
pratikte oldukca onemli bir 6lglim aract olarak goriilmektedir. RMD, genelde %95 ve %99

oranlarinin kullanildigi 6nceden belirlenmis giiven aralifinda, piyasada gergeklesebilecek
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kotii bir durum karsisinda fonlarin maksimum kaybedebilecegi miktar1 gostermektedir.
Oransal ya da parasal olarak ifade edilen RMD, giinliik ya da aylik gibi belirli bir dénem i¢in
hesaplanmaktadir. Grafiksel olarak, getiri egrisinde belirli bir yiizdeligi temsil etmektedir.
Risk kaynaklar1 her ne kadar karmasik olsa da; RMD sayesinde riske edilen tutarin 6zetlenmis
bir sekilde parasal olarak ifade edilmesi, bu 6l¢iim aracinin finans diinyasindaki popiilaritesini
artirmigtir. Bagka bir ifadeyle, RMD sayesinde risk seffafligi, portfoylin pozisyonu agiga
cikarilmadan artirillmakta; bu da hem yatirnmcinin hem de fon yoneticisinin avantajina

olmaktadir (Lhabitant, 2004:297).

RMD hesaplama teknikleri kendi i¢inde tiige ayrilmaktadir. Bunlar; parametrik
yontem, tarihsel simiilasyon yontemi ve Monte Carlo simiilasyon yontemidir. Normallik
varsayimi altinda calisan parametrik yontemde ortalama getiri ve standart sapma segilen
giiven araligina gore olusan Z skoru ile beraber kullanilmaktadir. Calismalarda genelde %95

giiven araligi secildigi i¢in parametrik yontem asagidaki sekilde formiile edilmektedir.
(Ortalama Getirinin Parasal Degeri — Standart Sapmanin Parasal Degeri (1,65)) (8)

Bu ¢alismada da kullanilacak olan tarihsel simiilasyon yontemi ise risk faktorleri i¢in
tarihsel dalgalanmalar1 kullanarak bu dalgalanmalarin portfdyleri olusturan SYF’lerin
degerlemesine olan etkilerini simiile etmektedir. Bagka bir ifadeyle, gecmis varlik getirilerini
su anki SYF’nin durumuyla eslestirmektedir. Bu da fonun su an sahip oldugu varliklarin
simule edilmis getiri dagilimini saglamaktadir. Bu yontemin parametrik yonteme gore
avantaji, normallik varsayimi altinda ¢alismamasi ve risk faktorlerinin lineer olmasi gibi
kisitlamalarin bulunmamasidir. Ancak unutulmamasi gerekir ki; bu yontem geg¢mis veriyi
gelecekteki durumla bagdastirdigi  i¢in  saglikli  sonuglar vermedigi zamanlar da
olabilmektedir. Bu yontemin varsayimi da ge¢mis performansin gelecek performans ile ilgili
bir gosterge oldugudur. Tarihsel simiilasyon yontemi hesaplamalar1 genelde histogram
yardimuiyla, belirli bir zaman dilimindeki her bir donemlik getirinin igaretlenmesi ve en koti
performans gosterilen zamanlarin  bulunarak bu performanslarin  hangi  siklikta
tekrarlandiginin kontrol edilmesiyle gerceklestirilmektedir. Bu hesaplamalar ilerde de ayni
zaman dilimi verildiginde bu kotii performanslarin tekrar gerceklesme ihtimali oldugu
varsayimi altinda yapilmaktadir. Son olarak Monte Carlo simiilasyon yontemi ise bilgisayar
tabanl ¢alisan ve sinirsiz sayida olasi senaryo olusturarak riski 6l¢gmeye yarayan bir metottur

(Corkalo, 2011:83-84).
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3.4.2.9. Izleme Hatast

Bir diger énemli risk 6lciim araci ise izleme hatasidir. izleme hatasi, fonun getirisinin
karsilagtirma Olgiitii getirisiyle eslesemedigi kismin derecesini 6lgmeye yaramaktadir. Baska
bir ifadeyle, SYF’nin karsilastirma olgiitiinden ayrisma derecesini gostermektedir. Derecenin
mimkiin oldugu kadar diisilk olmasi arzulanmaktadir (Dorocakova, 2017:158). Fonun
getirisinin karsilagtirma Olciitli getirisinden farkinin karesi alinarak hesaplanan izleme

hatasinin formiilii asagidaki gibidir.

_ o [®ery)’
TE = o 9)

TE = izleme hatas: katsayist,

N = Gozlem donemi sayisi

R, = Portfoy getirisi,

Ry,= Karsilagtirma 6l¢iitii getirisi

3.4.2.10. Korelasyon

Korelasyon ise karsilastirilan iki deger arasindaki lineer iliskiyi 6lgmeye yaramaktadir.
Olgiilen iki degerin ne kadar birlikte hareket ettigini gdstermektedir. 1 ile -1 arasinda bir deger
alan korelasyon katsayisi; 1 degerini aldiginda karsilastirilan degerlerin tamamen ayni
dogrultuda hareket ettigini, -1 degerini aldiginda da tamamen zit yonde hareket ettigini
gostermektedir. 0 katsayisi ise herhangi bir iliski olmadigini gostermektedir. Bu ii¢ deger
genelde gozlemlenebilir degerler olmasa da; korelasyon katsayisi, dl¢iilen degerlerin ne kadar
birbiriyle baglantili oldugunu gosteren 6nemli bir parametredir. Korelasyon katsayisinin
mutlak degeri arttikga dagilim grafigindeki noktalar diiz ¢izgi etrafinda daha siki bir sekilde
toplanmaktadir. Bu diiz ¢izgi, pozitif korelasyon goriildiigiinde pozitif e§ime sahip olmakta;
negatif korelasyon goriildiigiinde ise negatif egime sahip olmaktadir (Asuero vd., 2006:41-
42). Korelasyon katsayist matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla ifade

edilmektedir.

Covar(xy)

%y = Narcowvare o

ryy = Korelasyon katsayisi

Covar (x,y) = Karsilastirilan degerlerin kovaryanst
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Var (x), Var (y) = Ilgili degerlerin varyansi

3.4.3. Riske Gore Diizeltilmis Getiri Olciimiinde Kullanilan Yéntemler

Riske gore diizeltilmis getiri 6l¢limiinde kullanilan parametreler ise asagida ayrintili
olarak tanitilan Sharpe orani, Bilgi rasyosu, Treynor orani, Jensen’in alfas1 ve son olarak M?
oranidir. Bu Ol¢lim araglar1 tanitilmadan oOnce, bu rasyolara da temel olusturmus finans

endiistrisindeki en popiiler varlik fiyatlama modeli olan SVFM tanitilacaktir.

3.4.3.1. Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeli

Performans analizinde sadece ortalama getirilere bakarak saglikli sonuglar alinamadigi
icin finans literatiiriinde farkli formiil ve yontemlerle de fonlarin performansi Slgiilmeye
calisilmistir. Bunlarin sonucunda da, riske gore diizeltilmis getiri yontemleri denilen daha
gelismis modeller ortaya ¢cikmistir. Bu modellerin ilk ortaya ¢ikist SVFM ile olmus ve ondan
sonra gelen bircok model de bu model baz alinarak gelistirilmistir. Modern finans
literatiiriindeki en popiiler varlik fiyatlama modeli olan SVFM, Sharpe’in 1990 yilinda Nobel
Ekonomi o6diiliinli Markowitz ve Miller ile paylasmasini saglamistir. Model, beta (B) ile
gosterilen sistematik risk sayesinde varligin fiyatlamasini gergeklestirmektedir. Sermaye
varliginin risksiz faiz oraninin iizerinde aldig: riskle paralel olarak ne kadar getiri saglamasi
gerektigini  6lgmektedir. SVFM, portfoyde cesitlemenin gerekcesini agiklamak, varlik
fiyatlamasimin yapilmasi i¢in teorik bir altyapir saglamak ve risk primlerindeki farkliliklari
aciklamak icin gelistirilmistir. Modelin baz1 varsayimlart bulunmaktadir. Bunlar;
yatirimeilarin risk karsitt olduklari ve sadece ortalama getiri ve varyans degerleriyle
ilgilendikleri, alicilarin fiyatlar1 etkileyemedikleri, islem ve vergi maliyetlerinin olmadig ve
yatirimcilarin beklentilerinin homojen oldugu gibi varsayimlardir. Modelin en biiytik eksikligi
ise riski sadece fonun ya da varlifin piyasa ile olan lineer iliskisine gore sekillenen ve
zamanla degisime ugrayabilen Beta (B) ile 6lgmesidir (Rossi, 2016:605-609). Matematiksel

olarak asagidaki formiil yardimiyla ifade edilmektedir.

ra=r¢+ Ba('m-Tr) (11)

r,= SVFM
rm = Piyasa getirisi
rr = Risksiz faiz orani

. = Beta katsayis1
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3.4.3.2. Sharpe Orani

Riske gore diizeltilmis getiri Ol¢limlerinde en ¢ok kullanilan yontem ise Sharpe
oranidir. Her bir birim risk i¢in fonun elde ettigi fazla getirinin 6l¢iimiinii gerceklestiren
Sharpe orani, ortalama portfoy getirisinin risksiz faiz oranindan ¢ikarilip, portfoyiin getirisinin
standart sapmasina boliinmesiyle bulunmaktadir. Sharpe oraninin yorumlanmasi oldukga net
bir sekilde yapilabilmekte; oran ne kadar biiyiik olursa fonun da o kadar iyi durumda oldugu
diistiniilmektedir. Yiiksek degerde Sharpe orani, alinan her bir birim risk i¢in fonun aldig1
riskten daha fazla kar elde ettigini gostermektedir. Sharpe oraninin 1 oldugu durumlar alinan
riskle elde edilen karin ayni oldugunu; 1’den diisiik oldugu durumlar ise fonun elde ettigi
karm, aldig: riski karsilamadigini gostermektedir (Sharpe, 1994). Sharpe orani matematiksel

olarak asagidaki formiil yardimryla gdsterilmektedir.

Rp—R
Sp=—"— (12)

Op
Sp = Sharpe orani,
R, = Portfoy getirisi

R¢ = Risksiz faiz orani,
op, = PortfGylin standart sapmasi

3.4.3.3. Bilgi Rasyosu

Sharpe oraninda yapilan kii¢iik bir degisiklikle ortaya ¢ikarilmis olan Bilgi rasyosu da
akademide ve pratikte oldukca sik rastlanan bir performans parametresidir (Arora, 2015;
Clark ve Winkelmann, 2004). Karsilastirma o6l¢iitiiniin {izerinde elde edilen getirinin, bu
getirinin  volatilitesine oranlanmasiyla elde edilmektedir. Bu oran, SYF yo0neticisinin
karsilagtirma Ol¢iitiine gore elde ettigi fazla getirinin miktarim1 6lgerken ayni zamanda bu
getirinin  volatilitesini de oOlgerek elde edilen performansin siirekliligini de ortaya
cikarmaktadir. Bu durum da Bilgi rasyosunun Sharpe oranina gore avantajint gostermektedir.
Bilgi rasyosu ne kadar yiiksek olursa SYF yoneticisi de o kadar basarili kabul edilmektedir.
Yatirnmcilar genelde belirli bir fon kiimesinden yatirnm yapacaklart SYF’yi segerken en
yiiksek Bilgi rasyosu iireten fonlar1 tercih etmektedir. Bilgi rasyosu matematiksel olarak

asagidaki formiil yardimiyla gosterilmektedir (Bertrand ve Protopopescu, 2010:73).

(Rp—Ri)

R= (13)
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IR = Bilgi rasyosu
R, = Portfoy getirisi
R; = Karsilastirma olgiitii getirisi

o = Standart sapma

3.4.3.4. Treynor Orani

Treynor orani ise fonun risksiz getirinin iistiinde elde ettigi alfa ile Beta katsayisinin
birbirine oranlanmasiyla bulunmaktadir. Odiil risk oram seklinde olmasiyla Sharpe oranina
oldukca benzer bir model olmakla beraber en temel farkliligi Sharpe oraninin aksine sadece
sistematik riski Ol¢mesidir. Yiiksek Treynor orant SYF yoneticileri tarafindan her zaman
arzulanmakta; bu durum alinan her bir birim risk i¢in getirinin arttigin1 gostermektedir.
Matematiksel olarak, asagidaki formiil yardimi ile gosterilmektedir (Verma ve Hirpara,

2016:383).

Rp—R¢
T, =5 (14)

T, = Treynor oranu,

R, = Portfoy getirisi
R¢ = Risksiz faiz oran,
Bp = Portfolto betast

3.4.3.5. Jensen’in Alfasi

SVFM’ye gore varliklarin Menkul Deger Piyasa Dogrusu (MDPD)’nin iizerinde ya da
altinda stirekli bir sekilde kalmasi miimkiin olarak goriilmemektedir. MDPD, SVFM’nin
grafiksel olarak gosterimine yarayan, farkli sistematik risklere karsi varliklarin getirilerini
gosteren dogrusal bir ¢izgiye verilen isimdir. Eger bir fon ya da varlik Beta degerine gore
olmas1 gerekenden daha fazla getiri saglarsa, bunu goren diger yatirimcilar da bu varlik ya da
fona yatirim yaparak fiyatin1 yiikseltecek ve boylece getirisini azaltarak tekrar MDPD’ye
getirecektir. Bagka bir ifadeyle, eger tiim varliklar adil bir sekilde fiyatlanmis olsaydi,
MDPD’den sapma hi¢ ger¢ceklesmeyecek ya da gerceklesse de uzun siirmeyecekti (Lee ve Su,
2014:69). Ancak bu duruma ragmen, portfoy yoneticileri siirekli olarak alfa iiretebilecekleri
alan arastirmasina devam etmekte ve bu konuda basarili olduklari durumlar da ortaya
cikabilmektedir. Sapmalar1 piyasadan once bilerek ona gore pozisyon almakta ve getiri
saglayabilmektedirler. Bahsedilen durumun 6l¢iimii i¢in Michael Jensen (1968:3), Jensen’in

alfas1 adin1 verdigi bir model gelistirmis ve SVFM’nin buldugu beklenen getiri oraniyla elde
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edilen alfayr karsilastirmistir. Model matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla ifade

edilmektedir.

ap = (Rp — R¢) - Bp(Rm — Rp) (15)
ap = Jensen’in alfasi
R, = Portfoy getirisi
R¢ = Risksiz faiz oranm
Bp = Portfdy betasi

Ry = Piyasa getirisi

3.4.3.6. M? Oram

Sharpe orani hem akademisyenler hem de kurumsal yatirimcilar tarafindan yaygin
olarak kullanilsa da, ortalama yatirimei i¢in yine de fazla karmasik bir yapidadir. Bunun
nedeni, rasyo her bir birim risk ic¢in elde edilen fazla getiriyi oransal olarak oOlcerken;
yatirimcilarin genelde sadece mutlak getiriyle ilgilenmesidir. Modigliani ve Modigliani’nin
(1997) gelistirdigi M? rasyosu tam da Sharpe oranmm bu eksikligini gidermek igin
olusturulmustur. Bu model, performansi direkt mutlak getiriyle acgiklamakta ve bu da
yatirimcilar tarafindan daha anlagilir bulunmaktadir. Sharpe oraninin, karsilastirma 6lciitiiniin
standart sapmasiyla carpimindan ve ardindan risksiz faiz oranimin bulunan degere
eklenmesinden ibaret olan bu rasyo matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla

gosterilmektedir (Lhabitant, 2004:78).

M2=%*0‘B+rf (16)

r, = Portfoy getirisi,
op, = Portfdyiin standart sapmasi
rr = Risksiz faiz orani

op= Karsilastirma 0l¢iitiiniin standart sapmasi

3.4.4. Asag Yonlii Riski Olgmede Kullanilan Yéntemler
Asagl yonli riski 6lgmek icin kullanilan parametreler ise asagida ayrintili olarak

verilen Sortino orani, Calmar orani, Burke orani ve Sterling oranidir.

3.4.4.1. Sortino Oram

Standart sapmanin ve diger risk 6l¢lim yontemlerinin her tiirlii durumda saglikli sonug
verememesi arastirmacilart farkli yontem arayislarina sevk etmistir. Asagr yonlii riskleri

Olgmeye yarayan alternatif Ol¢lim araglari finans literatiiriinde giin gectikce popiilaritesini
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artirmaktadir. Bu tlir yontemlerin savunuculari, yatirimcilarin yukar1 yonlii volatilite ile
ilgilenmedigini; sadece asagi yonlii volatiliteyi risk olarak algiladiklarini diistinmektedir.
Bunlarin i¢inde en sik kullanilan rasyo Sortino oranidir. Bu oran, en énemli riskin volatilite
degil de hedeflenen getiriye ulasamama ihtimali oldugu diisiiniilerek olusturulmustur. Bu
ylizden de, Sharpe oranindaki risksiz faiz orami yerine en az kabul edilebilir getiri orani
koyulmus; paydada ise fonun standart sapmasi yerine sadece asagi yonlii sapmasinin
bulunmasina karar verilmistir. Yiiksek oranda olmasinin fon yoneticileri tarafindan
arzulandigi Sortino orani, matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla ifade edilmektedir
(Mohan ve Singh, 2017:221).

Rp—MAR
DDp

Sortino, = (17)

R, = Portfoy getirisi
MAR = Minimum kabul edilebilir getiri
DD, = PortfGyiin agag1 yonlii standart sapmasi

3.4.4.2. Calmar Oram

Riski maksimum diisiisle 6lgen Calmar orani ise elde edilen yillik getirinin maksimum
diisiis oranina boliinmesi ile bulunmaktadir. Bulunan sonug, maksimum diisiis riski i¢in fonun
kac birim kar elde ettigini gostermektedir. Her bir birim riske kars1 elde edilen getirinin fazla
olmasi Calmar rasyosunu artirmaktadir. Yani, yatirimcilar fonlardan yiiksek oranda Calmar
rasyosuna sahip olmalarmi beklemektedir. Aylik getiriler yillik getirilere doniistiiriilerek
formiilde pay kismina yazilmakta; paydada ise ayni zaman diliminde en ¢ok diisiisiin
yasandig1 ay mutlak degeri alinmis olarak yer almaktadir. Calmar orani matematiksel olarak

asagidaki sekilde gosterilmektedir (Bali vd., 2013:143).

(18)

Calmarp=

|Dmax|
r, = Portfoylin yillik getirisi
|Dmax| = Maksimum kay1p yasanan donemdeki diisiisiin mutlak degeri alinmis orani

3.4.4.3. Burke Orani

Calmar rasyosuna benzer bir rasyo olan Burke oraninda ise her bir diisiis esit sekilde

degerlendirilmemektedir. Pay kisminda fonun getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark olan
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Burke rasyosunda, paydada her bir diisiisiin karesi karekok i¢ine alinmaktadir. Bdylece,
siireklilik arz eden ve birkag ayr etkileyen derin c¢okiigslere, daha 1limli c¢okiislerle
karsilagtirildiginda daha fazla pay verilmektedir. Oran ne kadar yiiksek olursa fon o kadar
basarili kabul edilmektedir. Burke orani, matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla

ifade edilmektedir (Lhabitant, 2004:84).

Rp—Ry

— (19)
,Z%\Ll(dwnz)

BU, =

R, = Portfoy getirisi
R¢ = Risksiz faiz orani
Dwn = Negatif getiri olan donemlerdeki diisiis orani

3.4.4.4. Sterling Oran

Sterling oran1 ise Calmar oranindaki maksimum diisiis yerine diisiislerin ortalamasinin
alinmasiyla bulunmaktadir. Payinda yillik getiri bulunan bu rasyonun paydasinda bahsedilen
diisiislerin ortalamasi alinmakta ve sonucun mutlak degerine %10 eklenmektedir. Bu
eklemenin yapilma nedeni ortalama diisiislerin maksimum diisiisten kaginilmaz sekilde diisiik
¢ikmak zorunda olmasidir. Matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla gosterilmektedir

(Bacon, 2009:11).

b (20)

P~ ID|+ %10
r,= Yillik ortalama portfoy getirisi

|D| = Diisiislerin mutlak degeri alinmis ortalamasi

3.4.5. Veri Zarflama Analizi

Benzer karar verme birimlerinin (KVB) goreceli teknik etkinligini lgen matematiksel
programlama ydntemine verilen isim olan VZA, c¢esitli kaynaklar (girdi) kullanilarak cesitli
iirlin ve servis (¢ikt1) ortaya ¢ikarilmasiyla gerceklestirilmektedir. Analizde, her bir KVB’nin
etkinligi etkinlik egrisine olan uzakligiyla 6l¢iilmektedir. Sekil 23’te, esdeger egrisi L (y) Q
ve Q' gibi etkin firmalarin c¢ikti iiretmek i¢in kullanabilecegi girdilerin ¢esitli
kombinasyonlar1 goriilebilmektedir. Egimi girdilerin fiyat oranina esit olan CC' egrisi ise tiim
fonlarin karsilasmak zorunda oldugu fiyat kisitlamalarini gostermektedir. Sekle gore, OQ/OP
teknik yeterlilik olarak tanimlanmakta; OR/OQ maliyet etkinligini, OR/OP ise fonun genel
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etkinligini gostermektedir. VZA’da etkinlik egrisi gozlemlenen KVB’ler aracilifiyla ampirik
olarak olusturulmakta; girdi ya da cikt1 arasindaki fonksiyonel iligki agisindan herhangi bir
varsayim altinda ¢alismamaktadir. Bu yontemle, en etkin KVB bulunmakta ve diger KVB’ler
de ona gore bir deger almaktadir (Farrell, 1957:254). Bahsedilen etkinlik egrisi ayrintilariyla
asagidaki sekilde goriilebilmektedir.

S Esdeger Egrisi (y)
/ .
C
~
~
\\
~ Q
NN a’ Fiyat Kisitlama
R Dogrusu
S
~
~
~
~
~
~
~
S~ c’
(@]

Sekil 23. iki Girdi ile Teknik Etkinlik ve Ekonomik Etkinligin Karsilastiriimasi
Kaynak: Farrell, 1957:254.

Matematiksel olarak modelin amaci her bir girdi ve ¢ikt1 i¢in en uygun agirligin
bulunarak c¢iktinin maksimum, girdinin minimum diizeyde oldugu esitligi bulabilmektir.
Modelde etkin fonlar 1 degerini almakta; etkin olmayan fonlar ise daha diisiik degerler
almaktadir. Ayrica, degerleme siirecinde standartlasmis kriterler olusmadig1 i¢in, VZA modeli
kullanilirken modelin kapsamli bir siralama sunmak yerine sadece dikotomik bir
siniflandirma sundugu unutulmamalidir. Baska bir ifadeyle, model sadece etkin olan ve
olmayan olarak iki tiir sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Analizin iki temel modeli bulunmaktadir.
Bunlar; Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) modeli ve Banker-Chaenes-Cooper (BCC) modeli
olarak adlandirilmaktadir. CCR modelinde fon biiyiikliigii dikkate alinmadan, en az girdiyle
en ¢ok ciktiyr elde eden fonlarin bulunmasi amaclanmaktadir. Baska bir ifadeyle, CCR
modeli Olcege gore sabit getiri yontemiyken; BCC modeli 6l¢ege gore degisken getiri
yontemidir (Nguyen ve Thanh, 2006:10). Charnes ve digerleri (1978) tarafindan gelistirilen ve
belirli kosullara gore calisan bu model matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla

gosterilmektedir.
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Max hy= 221 uryk (21)

Kosullar: Y%, ujxje= 1 (22)

Yr=1Uryrj < Xi2qWiXgj, j= 12,0 (23)

u.,u;=€,r=1,2,., s i=12,.,m (24)
X= Girdi
Y= Cikt1

k = Degerlendirmedeki KVB
v,-= Cikt1 miktar1
X;= Girdi miktar1
u,.= Cikt1 agirhg
v;= Girdi agirhig

Lineer programlama teorisine gore bahsedilen modelin dualitesi de bulunmaktadir.
Matematiksel olarak © ve A degerlerinin bahsedilen dualite degiskenlerini ifade ettigi

asagidaki formiil yardimiyla gosterilmektedir.

Min S} (25)
Kosullar Oxik = Xjtq Ajxjj, i= 1, .., m (26)
Ve < Xje1hiyrjr=1, s (27)

A =0,0 (28)

Dualiteyle beraber KVB’nin ekonomik olarak en uygun sekli ortaya ¢ikarilmaya
calisilmaktadir. Bu uygun sekil KVB’nin yj’s1 kadar ¢iktinin, ayni birimin k’s1 kadar girdiyle
gerceklesmesini garantileyen aktivite olarak ortaya ¢ikmaktadir. Durum bdyle olunca da ©
degeri, KVBy 'nin etkinlik 6l¢iisiinii gostermektedir. Genelde dual program primal programa
tercih edilmektedir. Bunun nedeni, dual programin kisitlamalarinin daha az olmasi nedeniyle
matamatiksel olarak daha uygun bir model olarak ortaya c¢ikmasidir. Modelin istlinligi

sayica biiylik 6rneklemler i¢in daha fazla 6nem arz etmektedir (Nguyen ve Thanh, 2006:11).
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Orijinal VZA modeli kabul edilen CCR modeli 6lgege gore sabit getiri varsayimi
altinda calistig1 i¢in bazi durumlarda dogru sonug¢ vermeyebilmektedir. Teorik olarak daha
dogru bir model olan BCC modeli de tam da bu ihtiyactan ortaya ¢ikmis ve getirinin 6lgegin
biiyiikliigiine gore degisebilecegi varsayimi ile olusturulmustur. Banker ve digerleri (1994)
tarafindan gelistirilen bu model CCR modeli tarafindan sunulan optimizasyon programinda
yapilan birka¢ degisiklikle, Olgege gore degisken getiri cergevesinde goreceli etkinligi

olgmeyi amaglamaktadir. BCC modeli matematiksel olarak asagidaki formiil yardimiyla ifade

edilmektedir.
Max hy= Y= 1 UrYri - Uo (29)
Kosullar: 2iuixik=1 (30)
Yre1 UrVrj - Up < Nimq U X35,j= 1.2, .o 31
u-,u;=€;r=12,..,s;1=1,2,...m (32)

Degisken getiri skalasi u, degeriyle ifade edilmektedir. Eger deger 0 olursa dlgege
gore sabit getiri oldugu kabul edilmektedir. Eger 0’dan biiyiik olursa, dlgege gore azalan;
0’dan kiigiik olursa ise Olgege gore artan getiri oldugu kabul edilmektedir. BCC modelinin

dualitesi ise matematiksel olarak asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Min o (33)
Kosullar Oxy = X1 A x;j,i=1,..,m (34)
Vrk < 2i=1 i Yrjs 1= 1,08 (35)

S K= (36)

% =00 (37)

36. kosul, analize konu olan KVB’ler i¢inden se¢ilen KVB’nin, etkin KVB’lerin
digbiikey dogrusal kombinasyonu oldugunu gostermektedir. Bu durum CCR modelinde
goriilmemektedir. Sekil 24’te bahsedilen ek kosulun etkinlik dogrusunu nasil degistirdigi
goriilebilmektedir. Dogru, bir ¢izgidense daha ¢ok pargali dogrusal bir egriye doniismiistiir.
Bunun nedeni, CCR modelinde sadece en etkin KVB etkinlik dogrusunda bulunurken; BCC
modelinde dogru iizerinde bulunan KVB’lerin en etkin 6l¢ege sahip olma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Boylece, BCC modeli KVB’lerin verilen dlgekte (DB/DA) saf teknik
etkinligini 6lgerken; CCR modeli genel teknik etkinligi 6l¢mektedir (DC/DA). Bu iki deger
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arasindaki fark da dlgek etkinligini gdstermektedir (DC/DB). Ozetle, BCC modelinde CCR
modeline gore daha fazla etkin KVB ortaya ¢ikmaktadir (Nguyen ve Thanh, 2006:15).

Cikti 1

Degisken Olcege gore
getiri teknolojisinin
Gretim siniri (BCC)

Sabit olgege gore getiri
teknolojisinin Gretim

siniri (CCR) F 4
|

\ 3 : E .5
|
eb !

D ..
____________ C______B __2__________" 7 Uretim imkan seti

1 A

>

Girdi

Sekil 24. CCR ve BCC Modellerinin Etkinlik Ol¢iim Karsilastirmasi

Kaynak : Nguyen ve Thanh, 2006:15.

3.4.5.1 Girdi ve Cikti Degerlerinin Belirlenmesi

VZA’da kullanilacak girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi analizin en 6nemli asamasini
olusturmaktadir. Bowlin (1998:18)’e gore ¢ok fazla girdi ve ¢ikt1 kullanim1 modelin saglikli
sonuclar saglamasini olumsuz yonde etkilemektedir. Bunun nedeni ¢ok fazla girdi ve ¢ikti
kullanimimin etkin kategorisinde bulunan (1 degerini alan) fon sayisim1 dogrusal olarak
artirmasidir. Ayrica, her bir girdi ve ¢ikt1 i¢in en az 3 fonun bulundugu modellerde analizin
daha saglikli sonuglar ortaya c¢ikardigi tespit edilmistir (Bowlin, 1998:18). Ancak yine de,
hangi verinin girdi hangi verinin ise ¢ikti olarak kullanilacagi konusunda herhangi bir
uzlagsmaya varilamamis; farkli caligmalarda farkli modeller olusturulmustur. Ekonomik agidan
distintildiigiinde, girdi ve ¢ikt1 se¢cimi yatirim ile ilgili beklentiler yatirirmcidan yatirimciya
degisebildigi i¢in yatirimcinin inisiyatifinde olmalidir. Ancak yine de, analiz genelde birden
fazla fonun etkin olup olmadigini 6lgmek i¢in kullanildig1 i¢in bazi genel kabul gérmiis
parametrelerin girdi ve ¢ikt1 acisindan uygun sekilde kullanilmasinin daha dogru oldugu

diistintilmektedir (Eling, 2006:457).

Girdi ve c¢ikt1 olarak sadece standart sapma ve ortalama getirinin kullanilmasi

SYF’lerin performans 6l¢iimii igin yeterli olmamaktadir. Bu gostergelerle beraber carpiklik ve
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basiklik gibi yiiksek degerleri 6lgen parametrelerin de kullanilmasi girdi ve ¢ikt1 se¢imi igin
daha uygun olarak kabul edilmektedir. Bunun nedeni, ¢arpikligin standart sapma gibi yukar1
yonlii potansiyeli negatif degerlendirmemesidir (Nguyen ve Thanh, 2006). SYF’lerin yatirim
fonlarindan getiri kompozisyonu agisindan bu tiir farkliliklarinin bulunmasi, VZA analizinde
kullanilacak girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi asamasinda dikkate alinmasi gereken bir
durumdur. Bagka bir ifadeyle, girdi ve ¢iktilarin SYF’lerin aktiviteleriyle baglantili olmalar
gerekmektedir. Ayrica unutulmamasi gerekir ki; yatirnmcilar yatirim yapacaklart SYF’leri
sadece risk-getiri iliskisine bakarak tercih etse de oldukga farkli risk-getiri 6l¢iim yontemi
bulundugu i¢in birkag¢ farkl girdi ve ¢ikti kullanmak, VZA’nin yapisiyla da uyumlu olacak
sekilde, daha dogru kabul edilmektedir. Bu gibi sebepler nedeniyle de bu alanda yapilan
caligmalarin biliylik bir kisminda da gorildiigii gibi (Eling, 2006:453; Gregoriou vd.,
2005:558; Gregoriou, 2003:91) bu calismada da, ii¢ girdi ve ii¢ ¢ikt1 seklinde alt1 degiskenli
bir VZA yapilmistir. Bunu gercgeklestirmek i¢in Nguyen ve Thanh (2006:18)’in ¢alismasinda
onerdigi minimum olmasi istenilen girdinin standart sapma ve basiklik; maksimum olmast
istenen ¢iktinin ise ortalama getiri ve c¢arpiklik oldugu modele girdi olarak beta, ¢ikt1 olarak
ise Sharpe orani eklenmis ve analiz bu sekilde gerceklestirilmistir. Girdi olarak beta degerinin
secilme nedeni, bu degerin ne kadar diisiik olursa fon i¢in o kadar iyi olmasi; ¢ikt1 olarak
Sharpe oraninin se¢ilme nedeniyse bu rasyonun ne kadar biiylik olursa fon i¢in o kadar iyi

olmasidir.

3.4.5.2 Kullanilacak Modelin Se¢imi

SYF’lerde optimal fon biiyiikliigii fonun performansini etkileyen 6nemli bir unsur
olarak goriilmektedir. Ancak ikinci boliimde de belirtildigi gibi bununla ilgili yapilan
caligmalarda birbirleriyle celisen sonuglara ulasilmig; bazi ¢aligmalarda (Koh vd., 2003:27;
Liang, 1999:82) fon biiyiidiikkge karliligin arttigi tespit edilmigken, bazi ¢aligmalarda
(Getmansky, 2004:12; Teo, 2009:3535) tersi bir durum ortaya ¢ikmistir. SYF’ler stratejilerini
gergeklestirebilmek icin belirli bir minimum sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Ornegin, sabit
getirili menkul kiymetlere yogunlagan SYF’ler, piyasada ortaya c¢ikan kiigiik fiyat
tutarsizliklarindan sadece yliksek sermaye kullanarak kar elde edebilmektedir. Diger taraftan
ise, baz1 SYF’ler biiyiik 6lgege sahip oldugu i¢in etkinligini kaybedebilmektedir. Bu tiir
fonlara ornek olarak likit olmayan varliklara yatirnm yapan ve biiyiik Ol¢eginden dolayi
varligin fiyatin1 etkileyerek sahip oldugu varlig1 adil fiyatindan uzaklastiran ve istedigi zaman

diliminde satisin1 gergeklestiremeyen SYF’ler verilebilir. Durum boyle olunca da, iki tiirlii
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durumda da SYF’lerin getirilerinin sahip olduklar1 varliklarin biiyiikliiglinden etkilendigi

sOylenebilir (Eling, 2006:451).

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 dlgege gore azalan getiriye sahip oldugu sdylenebilir. Bu seviye her fon
icin degisiklik gostermektedir. Bu yiizden de, 6lcege gore degisken getiri anlayis1 (BCC
modeli) SYF’lerin 6l¢iimiinde daha uygun goriilmektedir. Gregoriou (2003), Wilkens ve Zhu
(2005) ve Gregoriou ve digerleri (2005) yaptiklar1 ¢alismalarda SYF’leri BCC modeli ile
analiz etmistir. Ancak, Murthi ve digerleri (1997) ve Basso ve Funari (2001) yaptiklar
caligmalarda SYF’lerle 6lcege gore getiri acisindan tamamen ayni olan yatirim fonlarin1 VZA
araciliyla analiz ederken CCR modeli kullanmigtir. BCC modeli CCR modeline gore daha
gercekei bulunmaktadir. Ancak, KVB’lerin iiretim birimi olmadig, girdi ve ¢ikt1 se¢ciminin
analiz yapan kisi tarafindan belirlendigi SYF analizi gibi durumlarda iki yontemin de
kullanildig1 goriilmektedir (Nguyen ve Thanh, 2006:16). Durum bdyle olunca da, model

etkisini gorebilmek icin bu ¢alismada iki yontem de kullanilmis ve farkliliklar incelenmistir.

3.5. Verilerin Analizi

SYF’lerin performans degerlendirmesini gerceklestirmek icin Oncelikle 36 aylik
doneme ait veriler incelenmistir. Giinliikk kapaniglarina sahip olunan SYF’lerin getirileri, en
cok fonun bulundugu donem olan 28 Subat 2014°ten 28 Subat 2017 ye kadarki zaman dilimi
kapsanacak sekilde her ay i¢in ayr1 ayri hesaplanarak aylik getiriye doniistiiriilmiistiir.
Calismada performans analizi yapilan 22 adet SYF bulunmaktadir. Aylik getiriler Excel
yardimiyla fonlarin her ay sonu ve ay bast degerinin farkinin ay basindaki degere
boliinmesiyle bulunmustur. Analizin geri kalani i¢in referans olacak bu getirilerin aylik
aritmetik ve geometrik ortalamalar1 her fon i¢in ayr1 ayr1 Excel yardimiyla hesaplanmistir.
Ortalama getiriler bulunduktan sonra ise risk dl¢limii i¢in yine Excel yardimiyla getirilerin
standart sapmasi, aylik minimum ve maksimum getiri oranlari, bu oranlar arasindaki araligin
bliyiikliigli, varyasyon katsayisi, ¢arpiklik, basiklik, beta, RMD, izleme hatasi ve korelasyon
katsayilar1 hesaplanmigtir. Bunlarin diginda, Jarque Bera testi de yine Excel yardimiyla

yapilmuistir.

Riske gore diizeltilmis getiri 6l¢limii araclarina gelindiginde ise oncelikle risksiz faiz
oraninin ve piyasa getirisinin bulunmasi gerekmektedir. Risksiz faiz orani i¢in Korkmaz ve

Uygurtiirk (2008:127) ve Karakurum ve Tav (2008:100)’in c¢alismalarinda oldugu gibi
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Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (KYD) O/N repo endeksi kullanilmistir. Risksiz faiz
orani, endeksin ilgili donemde bulunan her ay sonu ve ay basi degeri arasindaki farkin, ay
basindaki degere boliinmesiyle bulunmustur. Bu endeks, BIST100’de repo ve ters repo
piyasasinda gerceklesen islemlerde olusan gecelik repo oraninin getirisi i¢in parametre olarak
goriilmekle beraber, piyasaya yatirimlarmi karsilastirabilmeleri i¢in olusturulmus bir
karsilastirma 6lciitii gorevi de gdrmektedir. BIST100’deki repo ve ters repo piyasasinda gegen
gecelik islemlerin  biiylikliiklerine gore ortalamalar1 alinarak gecelik repo orant
olusturulmaktadir. Bu oran, islemin kalan vade sayisiyla c¢arpilmakta ve ardindan 365°¢
boliinerek endeksin donemlik getirisi bulunmaktadir. Matematiksel olarak asagidaki formiil

yardimiyla gosterilmektedir (Karakurum ve Tav, 2008:100).

E¢ = Bty + E.1((R*V/365) + 1) (38)

E; = Endeksin t giliniindeki degeri,
V = Reponun vadesi
E;_1 = Endeksin t-1 giiniindeki degeri,

R = Ortalama faiz orani

Piyasa getirisi igin ise BIST100 endeksi kullanilmistir. Endeksin web sitesinden elde
edilen giinliik kapanis degerlerinden her ay sonu ve basi arasindaki degisim Sl¢iilmiis ve ilgili
donem bazinda endeksin getiri kompozisyonu aylik olarak olusturularak diger hesaplamalar
gerceklestirilmistir. Ardindan ise diger rasyolara da temel olusturan SVFM hesaplanmistir. Bu
model olusturulduktan sonra ise Sharpe orani, Bilgi rasyosu, Treynor orani, Jensen’in alfasi

ve son olarak da M? her fon igin ayr1 ayr1 Excel yardimiyla hesaplanmistr.

Asag yonlii riski 6lgmek i¢in kullanilan yontemlere gelindiginde ise dncelikle Sortino
orant hesaplanmistir. Bu rasyo i¢in gereken minimum kabul edilebilir getiri orani icin
BIST100 getirisi kullanilmistir. Paydada bulunan portfoyiin asag1 yonlii standart sapmasi igin
ise Excel kullanilarak gerekli hesaplamalar yapilmistir. Maksimum diisiis oraniyla hesaplanan
Calmar rasyosunda ise her fon icin ayr1 ayr1 en ¢ok deger kaybettikleri ay bulunmus ve
irettikleri alfa payda olacak sekilde gerekli hesaplamalar yapilmistir. Sterling oraninda ise
ortalama yillik getiriler bulunmus ve ardindan diisiis yasanan donemlerdeki negatif getirilerin
ortalamasi alinarak bulunan rakama formiile uygun sekilde %10 eklenmis ve gerekli

hesaplamalar yapilmistir. Hesaplanacak son rasyo olan Burke oraninda ise diisiis yasanan
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aylar bir araya getirilerek gerekli hesaplamalar yapilmis ve asagir yonli risk oSlgiilmeye

caligilmistir.

VZA hesaplamalar1 i¢in ise modeller diger calismalarla (Nguyen ve Thanh, 2006;
Gregoriou, 2003) da uyumlu olarak girdi oryantasyonlu olacak sekilde gergeklestirilmistir.
Girdi oryantasyonlu modellerde, ¢iktt miktart sabit tutularak fonun etkin olmasi i¢in girdi
miktarinda olmas1 gereken azalma miktar1 hesaplanmaktadir. Analizin gergeklestirilmesi igin
ise Scheel tarafindan 2000 yilinda gelistirilmis EMS paket programi® kullanilmistir. Analize
baslanmadan once sahip olunan veriler paket programina uygun hale getirilmistir. Bunun i¢in
oncelikle girdi olarak kullanilan standart sapma, basiklik, beta ve ¢ikt1 olarak kullanilan
ortalama getiri, ¢arpiklik ve Sharpe oranlar1 Excel lizerinden her fon igin ayr1 ayri
hesaplanmistir. Ardindan bulunan degerler EMS paket programina yiliklenmis ve veriler hem

CCR modeli i¢in hem de BCC modeli i¢in ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

? www.holger-scheel.de/ems
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DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE YORUM

Bu boliimde oncelikle c¢alismaya konu olan 22 adet SYF tamitilarak fonlarin
biiyiikliikleri, yOnetim ticreti oranlari, kullandiklar1 karsilastirma olgiitleri ve portfoy
dagilimlar1 incelenecektir. Sonrasinda ise yapilan analizler sonucu elde edilen performans ve

verimlilik ile ilgili veriler degerlendirilecektir.

4.1. Analize Konu olan SYF’lerin Tanitim

Analize konu olan SYF’ler incelendiginde, tablo 5’te de ayrintili olarak goriilebilecegi
iizere, fonlarin olduk¢a genis bir skalada varliga sahip oldugu sdylenebilir. En ¢ok varliga
sahip olan fon 211.134.422 TL’lik bir biiyiikliige sahip Is Portfoy Virtus Serbest (Doviz) Ozel
Fon’dur. Ardindan gelen fonlar ise 145.284.555 TL’lik biiyiiklik ile Teb Portfoy Bogazigi
Serbest Fon ve 145.088.530 TL’lik biiyiikliikle Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Serbest
Fon olarak ger¢eklesmistir. Yonetiminde en az varlik bulunan fonlar ise 231.145 TL ile
Finans Portfoy Birinci Serbest Fon, 2.835.210 TL’lik biiyiikliigiiyle Garanti Portfdy Istanbul
Serbest Fon ve 3.732.869 TL’lik biiyiikliikle Unlii Portféy Ikinci Serbest Fon olarak
gerceklesmistir.

SYF’ler fon yoOnetim {icreti olarak da birbirlerinden oldukg¢a farkli oranlar talep
edebilmektedir. Ornegin, Azimut Pys ikinci Serbest Fon miisterilerinden fon ydnetim {icreti
olarak varligin %1,05’ini talep ederken; Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon’da ayn1 oran
%0,002931°dir. Bunlarin disinda, en biiyiik fon olan Is Portfdy Virtus Serbest (Déviz) Fon
yonetim ticreti olarak toplam varligin %0,25026’sin1 talep ederken, en az varliga sahip fon

olan Finans Portfoy Birinci Serbest Fon’da bu oran %0,002 olarak gerceklesmistir.

SYF’lerin hedefleri mutlak getiri olsa da yine de kurulumlarinda bir karsilastirma
Olciitii olusturmakta; bazen de piyasa sartlarina gore bu Olgiitleri degistirebilmektedir.
SYF’lerin biiyiik bir cogunlugu KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi’ni karsilastirma
olgiitli olarak kullanmaktadir. Tablo 5’te ayrintilartyla gdsterilen bu bilgiler KAP’ta fonlarin

yayinladig1 performans raporlari incelenerek hazirlanmistir.
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Tablo 5. SYFlerin Biiyiikliikleri, Yonetim Ucreti Oranlar1 ve Karsilastirma Olgiitleri

Fon Adi

Ak Portféy Opy Mutl. Getr.
Hedf. SYF
Azimut Pys Birinci SYF

Azimut Pys ikinci SYF

Azimut Pys Mutlak Getr.
Hedf. SYF

Azimut Pys Ugiincii SYF
Fokus Portfoy Mutlak Getr.
Hedf. Hisse Senedi SYF
Garanti Portfoy istanbul
SYF

Kare Portfoy SYF (Doviz)

Osmanli Portfoy Anatolia
SYF

Osmanli Portfoy
Beylerbeyi SYF

Osmanli Portfoy Minerva
SYF

Oyak Portfoy Birinci SYF
Perform Portfoy Birinci SYF
Perform Portfdy ikinci SYF
Qinvest Portfoy Mutl.
Getiri Hedf. SYF

Tacirler Portféy SYF (Doviz)
Teb Portfoy Bogazici SYF
Unli Portfoy ikinci SYF
Unli Portfoy Mutlak Getiri
Hedefli SYF

Yapi Kredi Portfoy istanbul
SYF

is Portfoy Virtus SYF
(Doviz)

Finans Portfoy Birinci SYF

Biyiklik (TL)

62.567.877
35.647.231,12
66.324.612,13

47.118.891,04
13.100.287,35
14.962.569

2.835.210

34.436.873
39.730.770
72.079.617

10.735.118

24.383.445
8.005.672,87
53.466.703,25

145.088.530

8.412.945
145.284.555
3.732.869

31.165.435
60.550.672,97

211.134.422

231.145

Fon Yonetim
Ucreti Orani
(%)

0,5456
0,63
1,05

0,79
0,37
0,54

0,4131

0,56175
0,00387
0,00293

0,00387

0,00151
0,99852
0,74786

0,5

0,62
0,2845
1

0,52

0,25026

0,002
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Karsilastirma Olgiitii

BIST-KYD 1 Aylk Gosterge Mevduat TL

KYD 1 Aylik Gésterge Mevduat TL Endeksi
KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat TL Endeksi +
100 baz puan

KYD 1 Aylik Gésterge Mevduat USD Endeksi

Euro bazinda 3.25% getiri
KYD 1 Aylik Mevduat Endeksi net getirisi
*1,05

BIST-KYD 1 Aylik Gésterge Mevduat TL

(KYD 1 Aylik Mevduat Endeksi) * (USD Dolar
Kuru)

BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi + %1
KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi + % 1

BIST 100 Getiri Endeksi

BiST-KYD 1 Aylik Gésterge Mevduat TL
KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi
KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi
BIST — KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat TL
Endeksi

BIST KYD 1 aylik mevduat USD endeksi *1,2
TEB Mevduat Endeksi

BIST-KYD Repo (Briit)

BIST-KYD Repo (Briit)
BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi + %10

Sabit 5,00 (USD)

Esik Deger BiST-KYD Eurobond Endeksi USD-
TL Getirisi*1.10

Kaynak: KAP, 2018.



Tiurkiye’de faaliyet gosteren SYF’ler yabanci SYF’lerden bazi konularda
farklilagmaktadir. SYF’lerin KAP’ta yaymlanan performans raporlart incelendiginde, Tablo
6’da da ayrintili olarak gortilebildigi tizere bu tiir fonlarin spesifik 6zelliklerinden olan agiga
satis ya da tiirev irlin islemlerinin Tiirk SYF’ler tarafindan yogun bir sekilde kullanilmadigi
goriilmektedir. Ayrica, fonlarin biliyiik bir ¢ogunlugu dinamik stratejiler izleyerek, piyasa
sartlarina gore pozisyon almayi tercih etmekte ve yabanci SYF’ler gibi nis alanlara
yonelmemektedir. Bunlarin disinda, ana stratejisi uluslararas1 piyasalara yogunlasma olan
SYF’ler haricinde fonlarin genelde Tiirkiye ig¢inde yatirim yaptig1 goriilmektedir. Fonlarin
performans raporlarinda belirttikleri yatirim stratejileri incelendiginde ise fonlarda genelde
tirev triinlerle 1ilgili herhangi bir kisitlama bulunmadigi, gerekli goriildiigii takdirde
yatirrmlarin uygun bir sekilde yapilacagi, fonun aktif bir sekilde g¢alistirilacagl ve gerekli
goriildigl takdirde kaldirag kullanilabilecegi goriilmektedir. Fonlarin maruz kaldiklar: riskler
ise genelde belirli bagliklar altinda toplanmistir. Bunlar; piyasa riski, kars taraf riski, likidite
riski, kaldira¢ yaratan islem riski, operasyonel risk, yogunlagma riski, korelasyon riski, yasal

risk, etik risk ve opsiyon duyarlilik riskleri seklinde siralanmaktadir (KAP, 2018).

SYF’lerin portfoy dagilimlari incelendiginde ise Tirkiye’de kurulan SYF’lerin
diinyadaki diger Ornekleriyle karsilastirildiginda, daha ihtiyathh olduklart ve riskten
kacindiklar1 sdylenebilir. Genel itibariyle yerli hisse senetlerine yogunlastig1 goriilen SYF ler,
birbirlerinden oldukca farkl1 sekilde portfdylerini olusturmaktadir. Ornegin, Osmanl Portfdy
Minerva Serbest Fonu portfOyliniin tamamini yerli hisse senetlerinden olusturmustur.
Portfoyiinde hi¢ yerli hisse senedine yer vermeyen Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest
Fon ise portfoyiiniin %25,78’ini eurobond’lardan, %?2,24’linli 6zel tahvil ve bonolardan,
%0,62’sin1 TL vadeli mevduattan, %71,36’sim1 ise bagka bir fondan olusturmustur. Yabanci
piyasalara yogunlasan SYF’lerden biri olan Kare Portfoy Serbest (Ddviz) fon ise portfoyiiniin
%49,94’linli eurobond’lardan, %38,22’sini yabanci menkul kiymetlerden, %0,74’linli yerli
hisse senetlerinden, %7,23’linii 6zel tahvil ve bonolardan, %1,45’ini teminatlardan,
%9,83’linli yabancit bonolardan, %22,59’unu ise teminatli kredi yiikiimliiliiklerinden
olusturmustur. Yerli hisse senetlerine yogunlasan Azimut Pys Ikinci Serbest Fon ise
portfoyliniin %56,59’unu yerli hisse senetlerinden, %9,67’sini 6zel tahvil ve bonolardan,
%30,37’sini TL vadeli mevduattan ve geriye kalan %3,37’sini de diger alanlara yatirarak
olusturmustur. SYF’lerin performans raporlar incelenerek hazirlanmis olan Tablo 6’da tiim

fonlarin ayrintili olarak nasil degerlendirildikleri goriilebilmektedir.
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Ak Portféy Opy Mutlak Getiri Hedefli SYF
Azimut Pys Birinci SYF

Azimut Pys ikinci SYF

Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli SYF
Azimut Pys Uglincii SYF

Fokus Portfoy Mut.Getr.Hedf. Hisse Sen.SYF

Garanti Portfdy istanbul Serbest Fon
Kare Portfoy SYF (Doviz)

Osmanli Portfoy Anatolia SYF

Osmanli Portfoy Beylerbeyi SYF
Osmanli Portféy Minerva SYF

Oyak Portfoy Birinci SYF

Perform Portfoy Birinci SYF

Perform Portféy ikinci SYF

Finans Portfoy Birinci SYF

Tacirler Portfoy SYF (Doviz)

Teb Portfoy Bogazigi SYF

Unlii Portféy ikinci SYF

Unlii Portféy Mutlak Getiri Hedefli SYF
Yap! Kredi Portféy istanbul SYF

is Portfdy Virtus SYF (Déviz)

Qinvest Portféy Mutlak Getiri Hedefli SYF

Tablo 6. SYF’lerin Portfoy Dagilimlari

Tahvil/Bono

5 5 0@

(= > (a]
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 56,59 3,37
0,00 0,00 0,00
0,00 5,47 2,25
0,00 90,03 0,00
5,72 46,36 0,00
0,00 0.74 0,00
0,00 0,00 0,59
0,00 0,00 1,00
0,00 100,00 0,00
-47,62 0,00 2,76
0,00 0,00 29,55
0,00 0,00 6,35
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
3,34 0,00 0,00
0,00 11,54 0,00
0,00 17,77 2,44
0,00 0,00 0,00
0,00 94,50 0,00

Ozel Tahvil/Bono

()
N o
® | ©
> (%)

9,67
2,24
0,00
0,00
0,00
7,23
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
9,85
0,00
0,00
60,02
9,59
9,56
0,00

Kaynak: KAP, 2018.
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Vadeli Mevduat

(TL) (%)

0,00
82,14
30,37
0,62
0,00
0,00
0,00
0,00
8,72
0,00
0,00
0,00
64,89
71,34
2,03
0,00
0,00
0,00
0,00
48,07
0,00
0,00

Vadeli Mevduat

(YP) (%)

o
o
S

0,00
0,00
0,00
92,28
0,00
0,00
0,00
0,00
2,41
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
38,07
0,00
0,00
21,32
4,54

Para Piyasasi

(%)

o
o)
©

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
12,49
0,00
6,06
0,00
0,00
0,00
0,32
3,79
0,00
0,40
0,00
0,00
5,13
7,44
0,00
0,86

0.S. Borg. arag.

(%)

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
28,72
0,00
79,80
90,57
0,00
144,86
5,24
16,74
0,00
0,00
89,45
0,00
0,00
0,00
68,08
0,00

Yabanci Menkul

o

’

(=]

’

o
o O o
o O o

’

0,00
0,00
0,00
0,00
8,22
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
58,59
0,00
0,00
0,96
0,00

Kiymet Orani (%)

o Teminath kredi

o

2 9 | 8 yiikiimliiliikleri
(%)

’

o

0,00
0,00
0,00
0,00
22,59
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Yabanci Bono
(%)

o
o
<)

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
9,83
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
17,44
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Katilim hesabi (%)

o
o
S

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
8,58
0,00
0,00



4.2. Bulgular ve Yorum

Analize geometrik ve aritmetik ortalamalar her fon i¢in ayr1 ayr aylik donemler
bazinda hesaplanarak baslanmistir. Sonrasinda, SYF’lerin minimum ve maksimum getirilere
sahip oldugu aylar tespit edilmis ve bu degerlerin aralig1 Ol¢iilmiis; ardindan ise fonlarin
standart sapmas1 ve varyasyon katsayisi hesaplanmistir. BIST100 i¢in de aymi islemler

tekrarlandiktan sonra fonlar birbirleriyle karsilastirilmistir.

4.2.1. SYF’lerin Getiri Oranlar1 ve Maruz Kaldiklar1 Riskler

Tablo 7’de ayrintili olarak goriilebilen sonuglar incelendiginde, genel itibariyle
SYF’lerin incelenen donemde kar elde ettikleri tespit edilmistir. Ancak elde edilen getiriler
karsilastirma lgiitii olarak kullanilan BIST100 ile karsilastirildiginda, fonlarin sadece
sekizinin endeks getirisinin {stline ¢iktigr goriilmektedir. 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 varyasyon katsayilari incelendiginde, 18 SYF’nin endeksten daha kiiciik bir
katsayiya sahip oldugu goriilmekte; bu da s6z konusu SYF’lerin getiri dagiliminda daha az

riske maruz kaldigin1 ve getiri kalitesinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

SYF’lerin birbirleriyle olan performans farkliliklari incelendiginde ise fonlarin
olduk¢a farkli performans Oriintiilerine sahip olduklar1 goriilmektedir. Geometrik ortalama
acisindan en yliksek ortalama getiriye sahip fon aylik %1,98 ile Kare Portfoy Serbest (Doviz)
Fon olmustur. Ardindan gelen fonlar ise sirasiyla %1,86 ortalama getiri ile Azimut Pys
Uciincii Serbest Fon ve %1,79 ile Teb Portfdy Bogazici Serbest Fon olmustur. Incelenen
fonlar i¢inde zarar eden iki fon bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla; % - 1,49 aylik ortalama
geometrik getiri ile Perform Portfoy Birinci Serbest Fon ve % - 0,60 aylik ortalama geometrik
getiri ile Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon olmustur. Fonlarin aritmetik ortalamalarina
bakildiginda da performans siralamasi agisindan genelde biiytlik farkliliklar ortaya ¢ikmamus;
Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon %2,16 aylik ortalama getiri ile yine en basarili fon

olmustur.

Fonlarin varyasyon katsayilar1 incelendiginde ise en iyi performans gosteren ii¢ fon
sirastyla 90 degeriyle Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon, 111,11
degeriyle Garanti Portfoy Istanbul Serbest Fon ve 116,03 degeriyle de Osmanli Portfoy
Beylerbeyi Serbest Fon olmustur. En basarisiz fonlar ise sirasiyla - 2877,78 degeriyle
Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon, - 621,74 degeriyle Perform Portfoy Birinci Serbest
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Fon ve 529,03 degeriyle Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon olarak gerceklesmistir. Bu fonlar
aldiklart her bir birim risk i¢in yeterince getiri saglayamadiklar1 i¢in mutlak degerde yiiksek
degerlere ulasmis ve performans siralamasinda sonlarda yer almiglardir. BIST100’iin
varyasyon katsayisi ise 489,72 olarak gerceklesmistir. Riski de hesaba katan bu katsay1 diger

parametrelerle karsilastirildiginda daha anlamli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.

SYF’lerin minimum ve maksimum getirileri ve bu degerlerin dagilimina bakildiginda
ise en ¢ok dagilimin bulundugu fonlar sirasiyla %47,01 ile Perform Portfoy Birinci Serbest
Fon, %44,01 ile Osmanl1 Portféy Minerva Serbest Fon ve %31,39 ile Oyak Portfoy Birinci
Serbest Fon olarak ger¢eklesmistir. Bu fonlar diger SYF’lere gore bu rasyo agisindan daha
riskli gorlilmektedir. Aralig1 en az olan, bagka bir ifadeyle riski en az olan, SYF’ler ise %4,73
ile Yap1 Kredi Portfdy Istanbul Serbest Fon, %3,6 ile Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli
Hisse Senedi Serbest Fon ve %35,5 ile Garanti Portfoy Istanbul Serbest Fon olarak
gerceklesmistir. BIST100’iin gerceklestirdigi minimum ve maksimum getirilerin dagilimi ise

%20,29 olarak ger¢eklesmistir.

Fonlar arasinda bir ayda gerceklesmis en yiiksek getirilere sirasiyla 9%28,19 ile Oyak
Portfoy Birinci Serbest Fon, %27,80 ile Azimut Pys Birinci Serbest Fon ve %14,33 ile
Osmanli Portféy Minerva Serbest Fon tarafindan ulasilmistir. Bir ayda en ¢ok zarar etmis
fonlar ise sirastyla % -40,39 ile Perform Portfoy Birinci Serbest Fon, % -29,68 ile Osmanl
Portfdy Minerva Serbest Fon ve % -8,11 ile Osmanli Portfdy Anatolia Serbest Fon olarak
gerceklesmistir. BIST100 ise bir ayda en ¢ok %11,48 getiri saglamis; en biiyiik kayip yasadig
ayda da %8,81 deger kaybetmistir.

Fonlarin getirilerinin standart sapmalarina gelindiginde ise SYF’lerin bir¢ogunun
birbirine yakin oranda standart sapma degerine sahip oldugu sdylenebilir. Bu parametreye
gore en riskli fonlar sirasiyla 7,77 degeri ile Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon, 7,15
degeri ile Perform Portfoy Birinci Serbest Fon ve 6,2 degeri ile Azimut Pys Mutlak Getiri
Hedefli Serbest Fon olarak gergeklesmistir. Riski en diislik fonlar ise sirasiyla 0,9 degeri ile
Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon, 1 degeri ile Garanti Portfoy
Istanbul Serbest Fon ve yine 1 degeri ile Yap1 Kredi Portfdy Istanbul Serbest Fon olmustur.

Geometrik ortalamasi en yiiksek olan ii¢ fonun standart sapmalari incelendiginde ise
Kare Portfdy Serbest (Ddviz) Fonun standart sapma degeri 3,54, Azimut Pys Ugiincii Serbest
Fonun standart sapmasi 3,7 ve son olarak Teb Portfoy Bogazi¢i Serbest Fonun standart

sapmasi 2,6 olarak gerceklesmistir. Goreceli olarak yliksek degerde gergeklesmis s6z konusu
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standart sapmalar, varyasyon katsayisi agisindan bu fonlarin en basarili fon olamamis
olmasmin da nedenidir. BIST100’{in standart sapmasi ise 5,24 olarak gerceklesmistir. Bu da,
endeksin bu parametre agisindan fonlarin yaklasik %86’sindan daha riskli oldugunu
gostermektedir. Analize konu olan fonlarin ortalama geometrik ve aritmetik getirileri,
minimum ve maksimum getiri oranlar1 ve bu degerlerin dagilimi, standart sapmalar1 ve
varyasyon katsayilar1 Tablo 7°de ayrintili olarak goriilebilmektedir. Tablo incelendiginde,
fonlarin genel olarak tiim parametrelerde birbirine benzer bir performans yapisinda bulundugu

sOylenebilir.

Tablo 7. SYF’lerin Getiri Oranlar1 ve Maruz Kaldiklar1 Riskler

Varyasyon

Maksimum
Getiri (%)
Katsayisi

N
R
£ S
o8
Q =
O O

(=]
5
o

Minimum
Getiri (%)

3
-
()]
£
=
<

Standart

Ak Portfoy Opy Mutlak Getiri Hedefli
Serbest Fon

Azimut Pys Birinci Serbest Fon 1,10 1,20 0,90 27,80 28,70 4,60 383,33
Azimut Pys ikinci Serbest Fon 0,53 0,55 -3,70 4,40 8,10 1,60 293,58
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli
Serbest Fon

Unli Portféy Mutlak Getiri Hedefli
Serbest Fon

Unli Portfdy ikinci Serbest Fon 0,67 0,70 -4,87 6,40 11,27 1,78 255,75
Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli
Hisse Senedi Serbest Fon

0,89 0,90 -4,80 4,00 8,80 1,60 177,78

1,60 1,80 -510 10,20 15,30 6,20 344,44

0,82 0,84 -6,07 7,52 13,60 1,88 223,54

0,82 1,00 -1,10 2,50 3,60 0,90 90,00

Garanti Portfdy istanbul Serbest Fon 0,85 0,90 -1,60 3,90 5,50 1 111,11
is Portfoy Virtus Serbest Ozel Fon 0,87 1,10 -2,01 4,86 6,87 1,72 156,36
Teb Portfoy Bogazici Serbest Fon 1,79 1,83 -3,12 9,90 13,02 2,60 142,077
Finans Portfdy Birinci Serbest Fon 0,33 0,35 -4,60 3,60 8,30 1,80 514,286
Tacirler Portfoy Serbest (Doviz) Fon 1,21 1,28 -4,56 10,77 15,33 3,52 275,000

Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli

Hisse Senedi Serbest Fon 0,60 0,62 0,30 8,40 8,10 1,80 290,323

Perform Portfoy Birinci Serbest Fon -1,49 -1,15 -40,39 6,62 47,01 7,15 -621,739
:2? Kredi Portfoy Istanbul Serbest 0,75 0,76 -0,90 383 4,73 100 131,579
Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon 1,98 2,16 -3,83 10,09 13,92 3,54 163,889
Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon 0,83 0,93 -3,20 28,19 31,39 4,92 529,032
Perform Portfdy ikinci Serbest Fon 0,25 0,26 -1,75 6,45 8,20 1,15 442,308

Osmanli Portfoy Anatolia Serbest Fon 1,13 1,19 -8,11 13,05 21,16 2,72 228,571

Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest 1,29 131 -136 6,90 8,26 152 116,031

Fon

Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon  -0,60 -0,27 -29,68 14,33 44,01 7,77 -2877,778
Azimut Pys Uclincii Serbest Fon 1,86 2,00 -6,90 11,00 17,90 3,70 185,000

BiST100 092 1,07 -881 11,48 20,29 5,24 489,720
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Fonlarin aritmetik ortalamalar1 ve standart sapmalar1 dikkate alinarak risk-getiri
kompozisyonlari1 da ortaya ¢ikarilmistir. Bu sayede, SYF’lerin aldiklar1 her bir birim risk i¢in
ne kadar getiri sagladiklar1 daha net bir sekilde goriilmektedir. Ayrica fonlarin birbirleriyle
olan performans farkliliklar1 da bu sayede daha saglikli bir sekilde yorumlanabilmektedir.

Sekil 25°te tlim fonlarin risk-getiri iligkisi ayrintili olarak goriilebilmektedir.

@ Ak Portféy Opy Mutlak Getiri Hedefli
2,50% Serbest Fon

B Azimut Pys Birinci Serbest Fon

A Azimut Pys ikinci Serbest Fon

2,00% Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest
Fon
x Unlu Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Serbest
Fon

@ Unlii Portfdy ikinci Serbest Fon

1,50%
+ Fokus Portféy Mutlak Getiri Hedefli Hisse
A Senedi Serbest Fon
[ - Garanti Portfdy istanbul Serbest Fon
1,00% ; is Portféy Virtus Serbest Ozel Fon
- & -
X Teb Portfoy Bogazigi Serbest Fon
[ ]
‘= M Finans Portfoy Birinci Serbest Fon
o— A
"5 0,50%
(G - A Tacirler Portfoy Serbest (D6viz) Fon

Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse
Senedi Serbest Fon

0,00% Perform Portféy Birinci Serbest Fon
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%

Yapi Kredi Portfdy istanbul Serbest Fon

Kare Portfoy Serbest (Déviz) Fon

-0,50%
- Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon
Perform Portfdy ikinci Serbest Fon
-1,00% Osmanli Portféy Anatolia Serbest Fon
Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon
Osmanli Portféy Minerva Serbest Fon
-1,50%

Risk Azimut Pys Uglincii Serbest Fon

Sekil 25. SYF’lerin Risk-Getiri Kompozisyonu
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4.2.2. Korelasyon Analizi Sonuclari

Fonlarin hem birbirleri ile hem de karsilastirma 6lgiitii olarak kullanilan BIST100 ile
ne derecede beraber hareket ettigini gosteren korelasyon katsayilar1 Tablo 8’de incelendiginde
ise birbirinden olduk¢a farkli sonuglarin ortaya ¢iktigr goriilmektedir. Genel itibariyle,
SYF’lerin birbirleri ile arasindaki korelasyon katsayilariin diisiik oldugu sdylenebilir.
Ortalama olarak degerler genelde 0,10 gibi diisiik bir seviyededir. En yiiksek korelasyon
katsayisina sahip fonlar ise 0,80 oraniyla ayn1 zamanda en iyi performans gosteren fonlarin da
baslarinda gelen Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon ve Teb Portfoy Bogazigi Serbest Fonu
olmustur. Bu fonlar1 0,77 oran1 ile Azimut Pys Uciincii Serbest Fon ve Teb Portfoy Bogazigi
Serbest Fon arasindaki korelasyon degeri izlemistir. Bunlarin diginda, negatif korelasyona
sahip de bir¢ok fon bulunmaktadir. Mutlak degeri en yiiksek negatif korelasyon katsayisina
sahip fonlar - 0,77 orani ile Perform Portfdy Birinci Serbest Fon ve Perform Portfoy ikinci
Serbest Fon arasinda gergeklesmistir. Gorliniise gore, ayni sirket tarafindan ¢alistirilan bu iki

fon birbirine zit olacak sekilde ¢alistirilmistir.

SYF’lerin BIST100 ile olan korelasyonuna bakildiginda ise fonlarin genel itibariyle
endeksle iliskisinin zayif oldugu sdylenebilir. Bu da Crego ve Galvez (2018:2)'in ¢calismasiyla
paraleldir. Ayrica fonlarin biiyiik bir ¢ogunlugu yapilarina da uygun olacak sekilde endeksle
negatif korelasyona sahiptir. Endeksle en yiiksek pozitif korelasyona sahip olan fonun ise 0,74
orantyla Yap1 Kredi Portfoy Istanbul Serbest Fon oldugu gériilmektedir. Ardindan gelen
Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon’un endeksle olan korelasyon katsayisi ise 0,71°dir. Bu
iki fon acik ara farkla diger SYF’lere gore endeksle daha korele bir sekilde hareket etmistir.
Bu iki fona en yakin korelasyon katsayis1 Tacirler Portfoy Serbest (D6viz) Fon tarafindan
0,28 orani ile gerceklesmistir. Fonlarin on dérdiiniin ise BIST100’le korelasyonu negatif bir
deger almistir. Bu da s6z konusu fonlarin endeksin tersine hareket ettigini gostermektedir.
Endeksle mutlak degeri en yliksek negatif korelasyona sahip SYF’ler sirasiyla - 0,45 ile Kare
Portfoy Serbest (Ddviz) Fon ve - 0,42 ile Is Portféy Virtus Serbest Ozel Fon olmustur.
BIST100 ile lineer iliskisi en diisiikk olan SYF ise negatif baglamda - 0,02 oran1 ile Unlii
Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon olmusken; pozitif baglamda 0,05 ile ayn1 oran
paylasan Osmanli Portfdy Anatolia Serbest Fon ve Perform Portfoy Birinci Serbest Fon
olmustur. SYF'lerin birbirleriyle ve BIST100 ile olan korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 8'de

goriilebilmektedir.
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zimut Pys Birinci Serbest Fon

A

Tablo 8. SYF’lerin ve BIST100’iin Korelasyon Katsayilar

zimut Pys ikinci Serbest Fon

A

zimut Pys Mutlak Getiri Hedefli

Unlii Portfoy Mutlak Getiri Hedefli

Unlii Portfoy ikinci Serbest Fon

Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli

Hisse Senedi Serbest Fon

Garanti Portfoy istanbul Serbest Fon

is Portfoy Virtus Serbest Ozel Fon

eb Portfoy Bogazigi Serbest Fon

T

Finans Portfoy Birinci Serbest Fon

Tacirler Portfoy Serbest (Doviz) Fon

Qinvest Portféy Mutlak Getiri
Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon

Perform Portfoy Birinci Serbest Fon

p! Kredi Portfoy istanbul Serbest

Ya
F

re Portfoy Serbest (Doviz) Fon

L€]

Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon

Perform Portfoy ikinci Serbest Fon

Osmanli Portféy Anatolia Serbest

smanli Portfoy Beylerbeyi Serbest

smanli Portféy Minerva Serbest

zimut Pys Uglincii Serbest Fon

A

Serboct Fon 1,00 028 008 034 -006 -020 -0,11 013 -0,13 005 029 033 008 -002 -041 005 006 014 -0,14 -025 -024 -0,07 -0,37
Azimut Pys Birinci Serbest Fon - 100 016 08 005 002 -015 -00l -019 -017 -0,13 -0,04 0,12 00l 009 -009 -005 008 -011 -0,17 -0,08 0,02 -0,17
Azimut Pys ikinci Serbest Fon o 1,00 024 002 -031 -008 -005 -019 0,15 -019 0,13 -0,08 009 027 003 -007 -00l 004 -00L 030 009 028
?;':‘“t Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest __ - 1,00 011 018 -0,18 -004 -022 012 -003 022 009 -002 013 016 -006 003 004 -020 -012 031 -0,18
;’:r'l‘;e':ff;‘r’]y el Sl il - - - 1,00 005 -020 022 0411 015 -003 016 019 006 001 020 -004 -0,05 -008 -0,13 0,12 0,16 -0,02
Unlii Portfoy ikinci Serbest Fon o - - - 1,00 013 006 -005 015 -010 008 -002 006 009 020 00l -007 -009 -004 -009 0,16 -0,13
Fokus Portfdy Mutlak Getiri Hedefli Hisse - - - - 1,00 008 021 016 -003 006 -017 030 -006 -003 012 -016 024 020 -019 -0,10 -013
Senedi Serbest Fon

Garanti Portfoy istanbul Serbest Fon o : : - : : 1,00 0,15 00l 028 009 -023 0,10 004 00l 054 -007 -005 -018 -0,06 -008 -0,21
is Portfoy Virtus Serbest Ozel Fon - : : . : : . 1,00 042 013 -039 008 -00l -030 041 -015 -009 -019 001 -054 031 -0,42
Teb Portféy Bogazici Serbest Fon o - - - - - - - 1,00 026 033 -005 -00l 002 08 -008 002 -020 -015 -030 077 -0,23
Finans Portfoy Birinci Serbest Fon - - - - - - - - - - 1,00 0,11 -0,14 -0,08 -0,04 0,24 0,03 -0,04 0,07 -0,06 -0,27 0,13 -0,16
Tacirler Portfoy Serbest (D6viz) Fon - - - - - - - - - - - 1,00 -0,07 -0,06 036 0,14 052 0,15 -0,15 -0,28 0,27 0,30 0,28
S PACiTey L (B i - - - - - - - - - - - 1,00 -0,01 -014 -0,04 -007 014 -006 -0,03 -011 -0,03 -0,25
Hisse Senedi Serbest Fon

Perform Portfoy Birinci Serbest Fon - - - - - - - - - - - - - i,00 -0,02 -0,11 0,04 -0,77 0,12 0,23 0,05 -0,10 0,05
Yap! Kredi Portfdy istanbul Serbest Fon - - - - - - - - - - - - - - 1,00 -0,27 031 -005 0,04 009 055 005 0,74
Kare Portfdy Serbest (Déviz) Fon - - - - - - - - - - - - - - 1,00 023 008 -033 -013 -036 074 -0,45
Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00 -0,04 -0,02 -0,10 0,17 0,04 0,23
Perform Portfdy ikinci Serbest Fon - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00 -0,16 -0,34 -0,03 -0,04 -0,17
Osmanli Portféy Anatolia Serbest Fon - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00 0,30 -0,02 -0,24 0,05
Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00 0,22 -0,16 0,17
Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00 -0,27 0,71
Azimut Pys Uglincli Serbest Fon - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,00 -0,14
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4.2.3. SYF’lerin Getiri Dagilimi ve Performans ile ilgili Riskleri

SYF’lerin getiri dagilimlarinin normal dagilim gosterip gdstermedigini dlgmek igin
kullanilan basiklik ve carpiklik degerlerine bakildiginda ise birbirinden oldukg¢a farklilagsan
sonuglarin ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Tablo 9’da bulunan 6l¢im sonuglar1 incelendiginde,
fonlarin basiklik degerlerinin Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon ve Fokus Portfoy Mutlak
Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fonu disinda pozitif oldugu ve genelde degerinin 3’ten
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Basikligi en yiiksek olan fonlar Azimut Pys Birinci
Serbest Fon ve Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon olarak gerceklesmistir. Fonlarin ¢ogunlugu
3 degeri civarinda basikliga sahip oldugu i¢in genel itibariyle dagilimlarinin normal oldugu
soylenebilir. Carpiklik degerlerine bakildiginda ise Ak Portfoy Opy Mutlak Getiri Hedefli
Serbest Fon, Unlii Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon, Perform Portfdy Birinci Serbest
Fon ve Osmanl Portfoy Minerva Serbest Fon disinda kalan SYF’lerin pozitif carpikliga sahip
oldugu goriilmektedir. En yiiksek carpikliga sahip fonlar, basiklik degerleri de en yiiksek olan
SYF’ler olarak gerceklesmistir.

Fonlarin BIST100’le olan iliskisini dlcen beta katsayilar1 incelendiginde ise SYF’lerin
endeksle olan iliskisinin olduk¢a zayif oldugu goriilmektedir. Ayrica, fonlarin biiyiik bir
cogunlugu endeksle ters yonde hareket etmektedir. Endeksle olan iligkisi pozitif anlamda en
yiiksek olan fonlar sirasiyla aylik ortalama geometrik getirisi negatif olan Osmanli Portfoy
Minerva Serbest Fon ve Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon olmustur. Endeksle iliskisi negatif
anlamda en yliksek olan fon ise aylik en iyi ortalama geometrik getiriye sahip olan Kare
Portfoy Serbest (Doviz) Fon olmustur. Ardindan ise - 0,21 katsay1 ile Azimut Pys Mutlak
Getiri Hedefli Serbest Fon ve - 0,15 ile Azimut Pys Birinci Serbest Fon gelmektedir. Fonlarin
endeksi takip edemedigi kismin derecesini 6lgen izleme hatasi da ayni paralelde sonuglar
vermistir. En yiiksek dereceye sahip olan fonlar sirasiyla %8,93 ile Perform Portfoy Birinci
Serbest Fon ve %8,82 ile Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon olmustur. Izleme
hatasi en diisiik olan fonlar ise %4,57 ile Yap1 Kredi Portfdy istanbul Serbest Fon ve %5,06
ile Azimut Pys Ikinci Serbest Fon olmustur. Genel itibariyle, basarili fonlarin izleme hatasinin
digerlerine gore goreceli olarak daha fazla oldugu gozlemlenmistir. Basiklik ve g¢arpiklik
degerleri incelenerek getiri dagiliminin normallik varsayimi ilkelerine uyup uymadigini analiz
eden Jarque Bera testi de SYF’lere uygulandiginda yine ayni paralelde sonuglara ulasilmistir.
Teste gore dagilimi normallik varsayimlarina en ¢ok uyan fon Azimut Pys Ugiincii Serbest

Fon olmustur.

114



Tablo 9. SYF’lerin Getiri Dagilimi ve Performans ile Ilgili Riskleri

s 3
o ] ©
X~ = o T
= §_ 2
) = c )
@ S L ]
Ak Portféy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 3,98 -1,02 -0,11 6,48 6,02%
Azimut Pys Birinci Serbest Fon 34,94 5,87 -0,15 461,78 7,52%
Azimut Pys ikinci Serbest Fon 3,96 1,03 0,08 6,6 5,06%
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 20,33 4,09 -0,21 175,45 8,82%
Unlii Portféy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 8,57 -0,13 -0,01 7,85 5,60%
Unlii Portféy ikinci Serbest Fon 5,18 0,40 -0,04 2,15 5,76%
Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi  -0,28 0,28 -0,02 3,17 5,43%
Serbest Fon
Garanti Portfoy istanbul Serbest Fon 2,08 0,69 -0,04 3,07 5,56%
is Portféy Virtus Serbest Ozel Fon -0,11 0,80 -0,14 6,26 6,16%
Teb Portfoy Bogazigi Serbest Fon 1,23 0,66 -0,12 3,4 6,42%
Finans Portfoy Birinci Serbest Fon 1,52 -0,81 -0,05 4,48 5,84%
Tacirler Portfoy Serbest (Doviz) Fon 0,40 0,85 0,19 6,03 5,42%
Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse 11,04 3,35 -0,1 83,5 5,99%
Senedi Serbest Fon
Perform Portfoy Birinci Serbest Fon 27,66 -5,01 0,07 302,63 8,93%
Yapi Kredi Portfoy istanbul Serbest Fon 1,47 0,90 0,17 5,45 4,57%
Kare Portfoy Serbest (D6viz) Fon -0,53 0,26 -0,3 3,52 7,60%
Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon 28,71 5,17 0,21 325,62 6,33%
Perform Portféy ikinci Serbest Fon 25,34 4,55 -0,03 248,98 5,62%
Osmanli Portfoy Anatolia Serbest Fon 13,76 1,24 0,01 38,17 5,79%
Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon 4,40 1,22 0,05 9,42 5,20%
Osmanli Portféy Minerva Serbest Fon 4,85 -1,52 1,05 14,72 5,67%
Azimut Pys Uciincii Serbest Fon 0,92 0,04 -0,1 1,09 6,88%
BiST100 -0,77 0,16 1 3,71 -
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BIST100’e duyarlilign negatif ve pozitif olarak en fazla olan SYF’ler ise Sekil 26°da
goriilebilmektedir. Duyarlilig1 pozitif olarak en fazla olan fonlar olan Oyak Portfoy Birinci
Serbest Fon ve Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon iist kisimda; duyarlilig1 negatif olarak
en fazla olan fonlar olan Azimut Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon ve Azimut Pys Birinci

Serbest Fon ise alt kisimda gosterilmistir.
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Sekil 26. BIST100’e Duyarlili§1 Negatif ve Pozitif Yonde En Fazla Olan SYF’ler

4.2.4. Riske Maruz Deger Hesaplamalar

SYF’lerin RMD hesaplamalarinin sonuglarin1 gosteren Tablo 10 incelendiginde ise
fonlarin diisiik seviyelerde risk altinda olduklar1 sonucuna ulasilmistir. En kotii senaryoda
gerceklesebilecek diisiislere ulasmayr saglayan tarihsel simiilasyon yontemiyle yapilan
degerlendirmede, analize konu olan fonlarin bir ayda en ¢ok ne kadar deger kaybedebilecegi

goriilmektedir. En ¢ok riske maruz kalan SYF’ler sirasiyla Perform Portfoy Birinci Serbest
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Fon ve Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon olmustur. En kotii senaryo gergeklestiginde en
az risk altinda olan fonlar ise Azimut Pys Birinci Serbest Fon ve Qinvest Portfoy Mutlak
Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon olmustur. Fonlarin biiyiikliiklerine gore %95 giiven
araliginda gergeklestirilen parametrik yontem sonucunda bulunan degerler de tabloda
goriilebilmektedir. Sonuglara gore parasal tutar olarak bir ayda en ¢ok kaybetme riski olan fon

Is Portfoy Virtus Serbest Ozel Fon olmustur.

Tablo 10. SYF’lerin Riske Maruz Deger Hesaplamalari

Si.rl;mai;:::::)n Parametrik

Yontemi (%) fe =l
Ak Portfoy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon -4,81% 1.094.938
Azimut Pys Birinci Serbest Fon 0,14% 2.313.505
Azimut Pys ikinci Serbest Fon -3,70% 1.399.449
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon -5,14% 4.066.360
Unli Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon -6,07% 941.195
Unli Portfoy ikinci Serbest Fon -4,87% 84.624
Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon -1,11% 99.501
Garanti Portfdy Istanbul Serbest Fon -1,59% 22.661
is Portféy Virtus Serbest Ozel Fon -2,01% 4.155.125
Teb Portféy Bogazici Serbest Fon -3,12% 3.632.113
Finans Portfdy Birinci Serbest Fon -4,63% 6.102
Tacirler Portféy Serbest (Déviz) Fon -4,56% 386.827
Qinvest Portféy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon 0,30% 438.901
Perform Portféy Birinci Serbest Fon -40,39% 2.143.338
Yapi Kredi Portféy istanbul Serbest Fon -0,91% 544.956
Kare Portfoy Serbest (Déviz) Fon -3,83% 1.329.608
Oyak Portféy Birinci Serbest Fon -3,20% 1.777.065
Perform Portféy ikinci Serbest Fon -1,75% 880.863
Osmanli Portféy Anatolia Serbest Fon -8,11% 447.174
Osmanl Portféy Beylerbeyi Serbest Fon -1,36% 877.929
Osmanli Portféy Minerva Serbest Fon -30,00% 1.428.307
Azimut Pys Uciincii Serbest Fon -6,78% 556.107
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4.2.5. Riske Géore Diizeltmis Getiri Olciim Sonuclar

SYF’lerin riske gore diizeltilmis getirilerini 0lgen yoOntemler sonucunda da diger
yontemlerle ulasilan bulgulara benzer sonuclara ulasilmigtir. Elde edilen sonuglarin ayrintili
olarak goriilebildigi Tablo 11 incelendiginde, fonlarin SVFM degerlerinin birbirine ¢ok yakin
oldugu goriilmektedir. Fonlarin beklenen getirisini 6lcen bu yontemin en yiiksek oldugu fon
%1,08 ile, Beta katsayisi da en yiliksek olan Osmanli Portféy Minerva Serbest Fon olarak
gerceklesmistir. Ayrica bu fonun negatif ortalama getiriye sahip iki fondan biri oldugu
unutulmamalidir. Diger fonlarin SVFM degerleri ise fonlarin beta degerlerinin de birbirine

yakin olmasi sebebiyle birbirlerine olduk¢a yakin degerlerde gergceklesmistir.

Fonlarin Sharpe oranina gelindiginde ise 6 adet SYF’nin negatif deger aldig
goriilmektedir. Sonuglar Titman ve Tiu (2011:167)’nun ¢alismasiyla uyumludur. Risk
faktorleri ile diisiik korelasyona sahip SYF'lerin yiiksek Sharpe oranina sahip oldugu
goriilmiistiir. En bagarilt fonlar sirasiyla Teb Portfoy Bogazigi Serbest Fon, Kare Portfoy
Serbest (Doviz) Fon ve Osmanli Portféy Beylerbeyi Serbest Fon olarak gerceklesmistir.
Fonlar sirasiyla %40, %36 ve yine %36 gibi oldukca yiiksek Sharpe oranlarini
yakalamislardir. En basarisiz fonlar ise ortalama getiri agisindan da en basarisiz fonlar
arasinda yer alan Perform Portfoy Ikinci Serbest Fon ve Finans Portfdy Birinci Serbest Fon
olmustur. Elde ettikleri Sharpe oranlar1 sirasiyla % -45 ve % -24 olmustur. Bu oranlar s6z
konusu fonlarin aldiklar1 her bir birim risk i¢in yeterince getiri saglayamadiklarini

gostermektedir.

Ayrica, riske gore diizeltilmis getiri dl¢limlerinde beta katsayisinin kullanilmadig tek
parametre olan Sharpe orani BIST100 icin de hesaplanmis ve oran %6 gibi yiiksek bir
degerde gerceklesmistir. Diger formiiller beta katsayisini igerdigi i¢in ve beta katsayisi da

BIST100’e gore sekillendigi icin endeks i¢in hesaplanmamustir.

Uretilen alfanin volatilitesini de dikkate alan Bilgi rasyosuna gelindiginde ise en
basarili fonlarin yine Teb Portfoy Bogazi¢i Serbest Fon, Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon ve
Azimut Pys Ugiincii Serbest Fon oldugu goriilmektedir. Fonlarin elde ettikleri oranlar
strastyla %11,90, %12,92 ve %13,05 olarak gerceklesmistir. Bilgi rasyosu negatif olan 13
SYF icinde en basarisiz olanlar ise sirasiyla Perform Portféy Birinci Serbest Fon, Osmanli
Portféy Minerva Serbest Fon ve Perform Portfoy Ikinci Serbest Fon olmustur. Fonlarin elde

ettikleri oranlar sirasiyla % -25,72, % -24,26 ve % -14,57"dir.
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SYF’lerin elde ettikleri Treynor oranlarima bakildiginda ise fonlarin biiylik bir
cogunlugunun negatif betaya sahip olmasi nedeniyle anlamli sonuglar ortaya ¢ikmadigi
goriilmektedir. Fonlarin irettikleri alfanin, fonun betasina bdliinmesi ile bulunan bu oran,
normal sartlar altinda ne kadar yiliksek olursa fonun da o kadar karli oldugu kabul
edilmektedir. Ancak, SYF’lerin biiyiik bir ¢ogunlugunun yapilan itibariyle negatif betaya
sahip olmas1 bazi fonlarin basarili da olsa negatif deger almasi sonucunu dogurmustur.
Ornegin en basarili fonlardan olan Teb Portfdy Bogazici Serbest Fon ve Kare Portfoy Serbest
(D6viz) Fon sirastyla % -8,73 ve % -4,21 degerlerini almistir. En basarisiz fonlardan olan
Osmanli Portféy Minerva Serbest Fon ise % -1 degerini alarak daha yliksek bir orana sahip
olmustur. Treynor oranina gore en basarisiz olan fon, % -27,60 orani ile ortalama getirisi de
negatif olan Perform Portfoy Birinci Serbest Fon olurken; en basarili fon ise %17,35 orani ile
Perform Portfoy ikinci Serbest Fon olarak gergeklesmistir. Perform Portfoy Ikinci Serbest
Fon’un en yiiksek Treynor oranma sahip olmasinin nedeni hem payda bulunan iiretilen

alfanin, hem de paydada bulunan betanin negatif degerde olmasidir.

Fonlarin piyasa getirisinden bagimsiz gerceklesen getirisini dlcen Jensen’in alfasi
degerleri incelendiginde ise 6 SYF’nin negatif deger aldig1 goriilmektedir. Bu orana goére en
basarili fonlar sirastyla %1,80 orani ile Is Portfdy Virtus Serbest Ozel Fon ve %1,35 orani ile
ortalama getiri agisindan da en basarili fon olmus olan Kare Portfoy Serbest (D6viz) Fon
olmustur. Bu oran agisindan en basarisiz olan fonlar ise ortalama geometrik getirileri de
negatif olan Perform Portfoy Birinci Serbest Fon ve Osmanli Portfdy Minerva Serbest Fon

olmustur. Bu fonlarin Jensen alfalar sirastyla % -1,95 ve % -1,35 degerlerini almistir.

SYF’lerin M? oranlarina bakildiginda ise yine ayni paralelde sonuglara ulagilmistir.
Oranlar incelendiginde, 4 SYF’nin negatif deger aldigi goriilmektedir. En basarisiz fonlar
sirastyla % -1,58 ile Perform Portfoy Ikinci Serbest Fon, % -0,64 ile Perform Portfoy Birinci
Serbest Fon ve % -0,48 ile Finans Portfoy Birinci Serbest Fon olmustur. En basarili fonlar ise
diger parametrelerle de uyumlu bir sekilde Teb Portfoy Bogazici Serbest Fon, Kare Portfoy
Serbest (Doviz) Fon ve Osmanli Portféy Beylerbeyi Serbest Fon olarak gerceklesmistir.
Sharpe orani ile olduk¢a benzer olan bu oran, basari siralamasi agisindan da diger
parametrelerle uyumlu sonuglar ortaya c¢ikarmistir. Fonlarin SVFM, Sharpe orani, Bilgi
rasyosu, Treynor orani, Jensen’in alfast ve M? oranlar1 Tablo 11°de ayrintili olarak

goriilebilmektedir.
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Tablo 11. SYF’lerin Riske Gore Diizeltilmis Getiri Kompozisyonlari

5 3 & &

S A O ==

4 & S 8

© & > 2

s B = 5
Ak Portfoy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 0,75 8 -2,81 -1,10 0,15 1,20
Azimut Pys Birinci Serbest Fon 0,74 9 7,63 -2,81 0,47 1,25
Azimut Pys ikinci Serbest Fon 0,80 -15 -7,02 -2,92 -0,26  -0,01
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 0,75 16 7,84 -8,90 1,01 1,62
Unlii Portféy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 0,78 3 -4,04 -6,32 0,63 0,94
Unlii Portfdy ikinci Serbest Fon 0,77 -5 -6,46 2,04 -0,07 0,52
gzrszslz?:r::]iiy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi 0,78 6 442 -2.50 0,05 1,09
Garanti Portfdy istanbul Serbest Fon 0,77 8 -3,82 -1,93 0,09 1,20
is Portféy Virtus Serbest Ozel Fon 0,74 19 049  -2,28 1,80 1,77
Teb Portfoy Bogazigi Serbest Fon 0,74 40 11,90 -8,73 1,08 2,87
Finans Portfoy Birinci Serbest Fon 0,76 -24 -12,45 8,65 -0,42 -0,48
Tacirler Portfoy Serbest (Doviz) Fon 0,83 14 3,95 2,65 0,45 1,51
Sir:;ee:;c II:;)I:tfby Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi 0,75 9 7.47 157 0,13 0,31
Perform Portfoy Birinci Serbest Fon 0,80 -27 -25,72  -27,60 -1,95 -0,64
Yapi Kredi Portféy istanbul Serbest Fon 0,83 -2 -6,82 -0,13 -0,07 0,67
Kare Portfoy Serbest (Déviz) Fon 0,69 36 12,92 -4,21 1,35 2,67
Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon 0,84 3 -2,21 0,71 0,09 0,94
Perform Portfoy ikinci Serbest Fon 0,77 -45 -14,57 17,35 -0,51 -1,58
Osmanli Portféy Anatolia Serbest Fon 0,78 15 2,09 5,25 0,12 1,56
Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon 0,79 36 4,72 10,69 0,52 2,67
Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon 1,08 -13 -24,26 -1 -1,35 0,10
Azimut Pys Uciincii Serbest Fon 0,75 32 13,05 -11,80 1,21 2,46
BiST100 - 6 - - -

120



4.2.6. Asag1 Yonlii Risk Ol¢iim Sonuclar

SYF’lerin asagi yonlii risk 6l¢iim sonuglarinin bulundugu Tablo 12 incelendiginde,
Sortino orani agisindan fonlarin on ikisinin negatif degere sahip oldugu goriilmektedir. Bunun
nedeni bu fonlarin BIST100’den daha diisiik ortalama getiri saglamis olmasidir. Formiilde
minimum kabul edilebilir getiri oran1 i¢in BIST100 getirisi kullanilmistir. Bu rasyoya gore en
basarili fonlar sirasiyla 0,83 ile Teb Portfoy Bogazi¢i Serbest Fon, 0,7 ile Kare Portfoy
Serbest (D6viz) Fon ve 0,53 ile Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon olmustur. En
basarisiz SYF’ler ise - 2,58 ile Perform Portfdy ikinci Serbest Fon, - 0,82 ile Yap1 Kredi
Portfoy Istanbul Serbest Fon ve - 0,68 ile Azimut Pys Ikinci Serbest Fon olmustur. Bu rasyo
hesaplamalarinda minimum kabul edilebilir getiri orani olarak BIST100 kullanildig: icin

endeks i¢in herhangi bir hesaplama yapilmamistir.

Calmar rasyosuna gelindiginde ise en basarili fonlarin sirasiyla 12,39 ile Osmanli
Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon, 10,36 ile Yap1 Kredi Portfoy Istanbul Serbest Fon ve 9,37 ile
Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon oldugu goriilmektedir. Yapi
Kredi Portfdy Istanbul Serbest Fon’un Sortino oran1 agisindan en basarisiz fonlardan biriyken,
Calmar rasyosuna gore basarili fonlar arasinda bulunma nedeni fonun rasyonun paydasinda
bulunan en kotli performans gosterdigi donem negatif getirisinin % -0,9 gibi kii¢iik bir oran
olmasit ve bu durumun rasyoyu ylikseltmesidir. Bu rasyoya gore en basarisiz fonlar ise
sirasiyla - 0,41 ile Perform Portféy Birinci Serbest Fon, - 0,23 ile Osmanli Portféy Minerva
Serbest Fon ve - 0,12 ile Unlii Portfoy Ikinci Serbest Fon olmustur. BIST100 ise 1,34 degeri
ile dort fondan daha basarili bir performans sergilemistir. Bu rasyo, Osmanli Portfoy
Beylerbeyi Serbest Fon’un aldigr 12,39 degeri ornegindeki gibi her bir birim en koti

performans gosterilen ay i¢in fonun 12,39 kat getiri sagladigin1 gostermektedir.

Fonlarin Burke oranlarina bakildiginda ise en basarili fonlarin 0,32 ile Osmanl
Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon, 0,24 ile Teb Portfdy Bogazici Serbest Fon ve 0,13 ile Is
Portfoy Virtus Serbest Ozel Fon oldugu goriilmektedir. En basarisiz SYF’ler ise - 0,31 ile
Perform Portfdy Ikinci Serbest Fon ve - 0,06 oranlariyla Azimut Pys Ikinci Serbest Fon ve
Finans Portfoy Birinci Serbest Fon olmustur. BIST100 ise 0,02 orani ile 8 SYF’den daha
basarili bir performans gostermistir. Sterling rasyosu sonuglarina gore ise en basarili fonlar
2,22 ile Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon, 2,1 ile Teb Portfoy Bogazigi Serbest Fon ve 2,04
ile Azimut Pys Ugiincii Serbest Fon olarak gerceklesmistir. Performansi en diisiik SYF’ler ise
- 0,69 ile Perform Portfoy Birinci Serbest Fon, - 0,41 ile Osmanli Portfoy Minerva Serbest
Fon ve - 0,05 ile Unlii Portfdy ikinci Serbest Fon olmustur. BIST100 ise 0,87 orani ile 6
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fondan daha basarili bir performans sergilemistir. Azimut Pys Birinci Serbest Fon ve Qinvest
Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon i¢in herhangi bir hesaplama
yapilmamistir. Bunun nedeni, bu fonlarin ¢alismanin zaman dilimi boyunca negatif getiriye
sahip olduklar1 herhangi bir ay bulunmamasidir. Bu durum, fonlarin diger SYF’lerden daha
basarili olduklarini gostermemekte; sadece daha ihtiyathi hareket ederek 36 aylik donemde
herhangi bir ay1 negatif getiri ile kapatmadiklarin1 gostermektedir. Bahsedilen rasyolarin

ayrintili sonuglar1 Tablo 12°de goriilebilmektedir.

Tablo 12. SYF’lerin Asag1 Yonlii Risk Ol¢iim Sonuglar

oo
=
=

(]
=
wv

Ak Portfoy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon -0,11 2,33 0,02 0,95

Azimut Pys Birinci Serbest Fon - - - -

Azimut Pys ikinci Serbest Fon -0,68 1,78 -0,06 0,59
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 0,53 4,07 0,09 1,66
Unlii Portféy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon -0,13 1,7 0,01 0,87
Unlii Portfdy ikinci Serbest Fon -0,22 -0,12 -0,01 -0,05
Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon -0,62 9,37 0,03 0,98
Garanti Portfdy istanbul Serbest Fon -0,36 6,73 0,04 0,99
is Portfdy Virtus Serbest Ozel Fon 0,05 6,81 0,13 1,24
Teb Portfoy Bogazici Serbest Fon 0,83 7,67 0,24 2,1
Finans Portfoy Birinci Serbest Fon -0,52 0,87 -0,06 0,34
Tacirler Portfoy Serbest (DOviz) Fon 0,17 3,44 0,06 1,35
Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest

Fon = = = =
Perform Portfdy Birinci Serbest Fon -0,31 -0,41  -0,05 -0,69
Yapi Kredi Portféy istanbul Serbest Fon -0,82 10,36  -0,01 0,9
Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon 0,7 6,91 0,05 2,22
Oyak Portfdy Birinci Serbest Fon -0,2 3,25 0,04 0,88
Perform Portfdy ikinci Serbest Fon -2,58 1,75 -0,31 0,26
Osmanli Portfoy Anatolia Serbest Fon 0,04 1,82 0,05 1,2
Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon 0,48 12,39 0,32 1,56
Osmanli Portféy Minerva Serbest Fon -0,19 -0,23 -0,03 -0,41
Azimut Pys Uciincii Serbest Fon 0,42 3,68 0,12 2,04
BiST100 - 1,34 0,02 0,87
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4.2.7. Farklh Parametrelerin Performans Siralamasi

SYF analizinde kullanilan Ol¢lim yOntemlerinin birbirlerinden bazi konularda
uistiinliikleri bazi konularda da eksiklikleri bulunmaktadir. Parametrelerin hepsi performans
Olctimiinii farkli bir agidan degerlendirmekte; bu da performans siralamalarinin farklilagmasi

sonucunu dogurmaktadir.

Farkli parametrelerin performans siralamasinin yapildigi Tablo 13 incelendiginde,
yapilan analizlerde genel ¢ercevede birbirine paralel sonuglarin ortaya ciktigi sdylenebilir.
Ornegin, geometrik ortalama agisindan en basarili fon olan Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon,
Sharpe orani, Bilgi rasyosu, Jensen’in alfas1 ve M? orani acisindan da en basarili ikinci fon
olmustur. Geometrik ortalamaya gore en basarisiz fonlar olan Osmanli Portféy Minerva
Serbest Fonu, Perform Portfdy Ikinci Serbest Fonu ve Finans Portfdy Birinci Serbest Fonu
bahsedilen diger parametrelere gore de en kotii performans gosteren fonlar arasindadir.
BIST100 ise geometrik ortalama agisindan basari siralamasinda dokuzuncu olurken; Sharpe

orani sonucuna gore de on ti¢lincii siradadir.

Azimut Pys Ugiincii Serbest Fon Bilgi rasyosu agisindan en basarili fon olmusken;
diger parametreler acisindan besincilikten ikincilige kadar degisen performans siralamasina
sahip olmustur. Bir diger basarili fon olan Teb Portféy Bogazigi Serbest Fon ise Sharpe orant,
M2 ve Sortino oran1 agisindan en basarili fon olmus; Bilgi rasyosu ve geometrik ortalamaya
gbre ise en basaril iigiincii fon olmustur. Is Portfdy Virtus Serbest Ozel Fon ise geometrik
ortalamaya gore yapilan siralamada on birinci, Sharpe oranina gore besinci, Bilgi rasyosuna
gdre dokuzuncu, M? oranina gore besinci ve Sortino oranma gore yedinci sirada yer almasina
ragmen Jensen’in alfasina gore en basarili fon olmustur. Unlii Portféy Mutlak Getiri Hedefli
Serbest Fon ise Bilgi rasyosu ve M? sonuglarina gére en iyi performans gosteren on iigiincii
fon, geometrik ortalama ve Sharpe orani agisindan ise en basarili on dordiincii fon olmusken;
Jensen’in alfasina gore en iyl performans gosteren altinct SYF olmustur. Osmanli Portfoy
Minerva Serbest Fon ise Sortino orani agisindan en iyi performans gdsteren on birinci SYF
olmusgken; geometrik ortalama agisindan yirmi ikinci, Sharpe orani agisindan on dokuzuncu,
Bilgi rasyosu ve Jensen’in alfasi agisindan yirmi birinci ve M? agisindan on sekizinci
olmustur. Bahsedilen parametrelere gore basari siralamasi yapilarak hazirlanan Tablo 13’te

bahsedilen degerler ayrintili olarak goriilebilmektedir.
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Tablo 13. Farkli Parametrelerin Performans Siralamasi

M = >
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Ak Portféy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 10 10 11 10 10 9
Azimut Pys Birinci Serbest Fon 8 9 5 8 9 -
Azimut Pys ikinci Serbest Fon 19 20 17 18 19 18
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 4 6 4 5 6 3
Unlii Portféy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 14 14 13 6 13 10
Unlii Portfoy ikinci Serbest Fon 17 17 15 15 16 13
Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi
Serbest Fon 15 12 14 14 12 17
Garanti Portfdy istanbul Serbest Fon 12 11 12 12 11 15
is Portfoy Virtus Serbest Ozel Fon 11 5 9 1 5 7
Teb Portfoy Bogazici Serbest Fon 3 1 3 4 1 1
Finans Portfoy Birinci Serbest Fon 20 21 19 19 20 16
Tacirler Portfoy Serbest (DOviz) Fon 6 8 7 9 8 6
Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi
Serbest Fon 18 18 18 17 17 -
Perform Portféy Birinci Serbest Fon 23 22 22 22 21 14
Yapi Kredi Portfdy istanbul Serbest Fon 16 16 16 16 15 19
Kare Portfoy Serbest (Déviz) Fon 1 2 2 2 2 2
Oyak Portfoy Birinci Serbest Fon 13 15 10 13 14 12
Perform Portfdy ikinci Serbest Fon 21 23 20 20 22 20
Osmanli Portfoy Anatolia Serbest Fon 7 7 8 11 7 8
Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon 5 3 6 7 3 4
Osmanli Portfoy Minerva Serbest Fon 22 19 21 21 18 11
Azimut Pys Uclincii Serbest Fon 2 4 1 3 4 5
BiST100 9 13 - - - -
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4.2.8. CCR Modeli Sonuclan

Tablo 14 incelendiginde ise VZA’da uygulanan ilk model olan CCR modeli
sonuclarina gére SYF’lerden sadece dokuzunun etkin bulundugu goriilmektedir. Bu sebeple
fonlarin genel itibariyle etkinliginin diisiik oldugu sdylenebilir. Etkin bulunan fonlar; Fokus
Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon, Garanti Portfoy Istanbul Serbest Fon, is Portfoy
Virtus Serbest Ozel Fon, Teb Portfoy Bogazici Serbest Fon, QInvest Portfoy Mutlak Getiri
Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon, Yap1 Kredi Portfoy Istanbul Serbest Fon, Kare Portfoy
Serbest (Déviz) Fon, Perform Portfoy ikinci Serbest Fon ve son olarak Osmanli Portfoy

Beylerbeyi Serbest Fon olarak gerceklesmistir.

Etkinlik siralamasinda en altta olan fonlar ise diger performans 6l¢iim araglariyla da
uyumlu olacak sekilde Perform Portfoy Birinci Serbest Fon, Osmanli Portféy Minerva Serbest
Fon ve %18,23 orani ile Finans Portfoy Birinci Serbest Fon olarak gerceklesmistir. Etkin
olmaya en yakin olan SYF’ler ise sirasiyla %80,41 etkinlik skoru ile Azimut Pys Birinci
Serbest Fon, %75,98 ile Ak Portfoy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon ve %66,82 ile
Azimut Pys Ugiincii Serbest Fon olmustur. BIST100’iin etkinlik oram ise %18,38 gibi
olduk¢a diisiik bir oranda gerceklesmistir. Azimut Pys Birinci Serbest Fonun etkin
bulunmamis olmasinin en biiylik nedeni basiklifinin yeterince diisiik, getirisinin de yeterince
yiiksek gerceklesmemis olmasi iken Ak Portfoy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fonun
etkin olmama nedeni ¢ogunlukla bu degerlerin yaninda Sharpe oraninin da istenilen seviyede
olmamasidir. Azimut Pys Ugiincii Serbest Fonun etkin olmama nedeni ise betasinin yeterince

diistik, ¢arpikliginin da yeterince yiiksek olmamasidir.

Girdi ve ¢iktilarin etkinlik skoru belirlemedeki agirliklarina bakildiginda ise fonlarin
farkli parametrelerde birbirlerine {stiinliik sagladiklar1 goriilmektedir. Etkin fonlar
incelendiginde, fonlarin etkin olmasinda biiyiik rol oynayan girdi ve c¢ikt1 kalemlerinin
birbirlerinden farklilastiklar1 goriilmektedir. Ornegin, etkin fonlar arasinda yer alan Fokus
Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fonun etkin olma nedeninin biiyiik bir
kismi girdi kalemlerinin (standart sapma ve basiklik) diisiik degerde olmasina bagliyken; bir
diger etkin fon olan Kare Portféy Serbest (Doviz) Fonun etkin olma nedeni ¢ogunlukla

standart sapmasinin ve beta degerinin diisiik olmasina baghdir.
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Tablo 14. CCR Modeli Sonuglar1

Ak Portféy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon
Azimut Pys Birinci Serbest Fon

Azimut Pys ikinci Serbest Fon

Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon
Unlii Portféy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon

Unlii Portfoy ikinci Serbest Fon
Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi
Serbest Fon

Garanti Portfoy istanbul Serbest Fon
is Portféy Virtus Serbest Ozel Fon
Teb Portfoy Bogazigi Serbest Fon
Finans Portfoy Birinci Serbest Fon

Tacirler Portfoy Serbest (Doviz) Fon
Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse
Senedi Serbest Fon

Perform Portfdy Birinci Serbest Fon
Yapi Kredi Portfoy istanbul Serbest Fon
Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon

Oyak Portfdy Birinci Serbest Fon
Perform Portféy ikinci Serbest Fon
Osmanl Portféy Anatolia Serbest Fon
Osmanli Portféy Beylerbeyi Serbest Fon
Osmanli Portféy Minerva Serbest Fon
Azimut Pys Uciincii Serbest Fon
BiST100

Etkinlik Skoru

75,98%
80,41%
59,55%
55,81%
40,21%
37,74%

100%
100%
100%
100%
18,23%
48,41%

100%
0%
100%
100%
63,04%
100%
49,34%
100%
0%
66,82%
18,38%
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4.2.9. BCC Modeli Sonuc¢lari

VZA’da uygulanan ikinci model olan BCC modeli sonuglarina gelindiginde ise Tablo
15’te de goriildiigii iizere sonuglarin ¢ok da degismedigi; etkin fon sayisinin 12°ye ¢iktig
tespit edilmistir. Etkin fonlar sirasiyla; Azimut Pys Birinci Serbest Fon, Azimut Pys Mutlak
Getiri Hedefli Serbest Fon, Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon,
Garanti Portfoy Istanbul Serbest Fon, Is Portfoy Virtus Serbest Ozel Fon, Teb Portfoy
Bogazi¢i Serbest Fon, Tacirler Portfoy Serbest (Doviz) Fon, QInvest Portfoy Mutlak Getiri
Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon, Yapi Kredi Portfdy Istanbul Serbest Fon, Kare Portfoy
Serbest (Déviz) Fon, Perform Portfoy ikinci Serbest Fon ve son olarak Osmanli Portfoy
Beylerbeyi Serbest Fon olarak gergeklesmistir. CCR modelinde etkin bulunan SYF’lerin
tamami bu modelde de etkin bulunmus; CCR modelinde etkinlik skoru sirasiyla %80,41,
%55,81 ve %48,41 olan Azimut Pys Birinci Serbest Fon, Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli
Serbest Fon ve Tacirler Portfoy Serbest (Doviz) Fonun ise bu modelde etkin oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Etkin olmaya en yakin fonlar ise %98,58 etkinlik skoru ile Oyak Portfoy Birinci
Serbest Fon, %88,12 ile Ak Portfdy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon, %83,36 ile
Azimut Pys Ugiincii Serbest Fon olarak gerceklesmistir. Etkinlik siralamasinda en altta olan
fonlar ise CCR modeli sonuglariyla paralel sekilde sirasiyla %11,58 etkinlik skoru ile Osmanl
Portfoy Minerva Serbest Fon, %12,59 ile Perform Portfoy Birinci Serbest Fon ve %47,87 ile
Unlii Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon olmustur. BIST100’i{in ise etkinlik skoru
%19,91 olarak gerceklesmistir.

Girdi ve c¢iktilarin etkinlik skoru belirlemedeki agirliklarina gelindiginde ise
sonuglarin oldukga cesitli oldugu gorilmektedir. Etkin SYF’lerin etkin olmasini saglayan
girdi ve ¢ikt1 kompozisyonlar1 incelendiginde, fonlarin yine birbirlerinden farkli yapilarda
olduklar1 goriilmektedir. Ornegin, etkin fonlar arasinda yer alan Azimut Pys Birinci Serbest
Fonun etkin olma nedeninin biiyiik bir ¢ogunlugu beta degerinin diistikliigline ve carpiklik
degerinin yiiksekligine bagliyken; yine etkin fonlar arasinda yer alan QInvest Portféy Mutlak
Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fonun basarisinin nedeni her {i¢ girdi kaleminin de
(standart sapma, basiklik ve beta) diisiik degerde olmasiyla aciklanabilir. Basarisiz fonlar
incelendiginde ise fonlarin etkin olmama nedenlerinin birbirlerinden farklilagtig
goriilmektedir. Ornegin, %65,62 etkinlik skoru olan Azimut Pys Birinci Serbest Fonun etkin
olmama nedeni ¢ogunlukla girdi kalemlerinden c¢ok c¢ikti kalemlerinin yeterince yiiksek

olmamas1 iken; etkinlik skoru %53,35 olan Osmanli Portfdy Anatolia Serbest Fon hem
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girdilerini yeterince diisiirememis, hem de yeterince ¢ikti1 degerleri olan carpiklik ve Sharpe

orani liretememistir.

Tablo 15. BCC Modeli Sonuglar

tandart Sapma {G}
arpikhk {C} Agirhgi

eta {G} Agirhg

>
S
o
=2
wv
=
£
=~
=)

Basiklik {G} Agirlig

3
\

Ak Portfoy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon  88,12% 1,98 0 -0,98 1,03 -0,18 0,15
Azimut Pys Birinci Serbest Fon 100,00% 11,8 0,19 10,99 O 0,99 0,01
Azimut Pys ikinci Serbest Fon 65,62% 0,79 0,19 0,03 O 1 0
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 100% 0 1,01 -0,01 0,72 0,28 O
Unlii Portféy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon 47,87% 1 0 0 0,03 -0,04 1,01
Unlii Portfoy ikinci Serbest Fon 50,98% 1,1 0 -0,1 O 1 0

Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi  100% 67,24 66,24 0 0,91 0,05 0,04
Serbest Fon

Garanti Portfdy istanbul Serbest Fon 100% 1,16 0 -0,16 O 0,56 0,44
is Portféy Virtus Serbest Ozel Fon 100% 22,32 91,97 29,35 0 1 0
Teb Portfoy Bogazici Serbest Fon 100% 0,81 019 O 0 0 1
Finans Portfoy Birinci Serbest Fon 51,61% 1,16 0 -0,16 -0,62 0,75 0,87
Tacirler Portféy Serbest (Doviz) Fon 100% 0 1 0 039 061 0
Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi 100% 21,21 23,12 4333 0 1 0
Serbest Fon

Perform Portfoy Birinci Serbest Fon 12,59% 1 0 0 0,1 0,72 0,18
Yapi Kredi Portféy istanbul Serbest Fon 100% 0,64 036 O 0 1 0
Kare Portfoy Serbest (D6viz) Fon 100% 25,01 97,12 26,89 1 0 0
Oyak Portfdy Birinci Serbest Fon 98,58% O 1 0 0 1 0
Perform Portfdy ikinci Serbest Fon 100% 1 0 0 0 1 0
Osmanli Portfoy Anatolia Serbest Fon 53,35% 0,99 0 001 082 10,18 O
Osmanli Portféy Beylerbeyi Serbest Fon 100% 1 0 0 0 0,3 0,7
Osmanli Portféy Minerva Serbest Fon 11,58% 1 0 0 0,1 0,54 0,35
Azimut Pys Uciincii Serbest Fon 83,36% 1 0 0 1 0 0
BiST100 19,91% 1,02 -0,02 O 1 0 0
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4.2.10. Bulunan Sonuc¢larin Karsilastirilmasi

CCR modelinin ve BCC modelinin sonuglar1 karsilastirildiginda fonlarin genelde ayni
etkinlik seviyesinde bulundugu goriilmektedir. CCR modeli sonuglarina gore etkin bulunan
tim SYF’ler BCC modelinde de etkin bulunmus; BCC modelinde etkin fonlara 3 fon daha
eklenmistir. Bu agidan fonlar, teorik olarak da daha dogru kabul edilen (Eling, 2006:451)
Olcege gore degisken getiri anlayigina gore daha iyi performans gostermistir. Bu iistiinliik
etkin olmayan fonlarda da daha yiiksek etkinlik skoruyla goriilebilmektedir. Bunlarin diginda,
CCR modelinde etkinlik skoru hesaplanmayan Perform Portfoy Birinci Serbest Fon ve
Osmanlt Portféy Minerva Serbest Fon, BCC modelinde sirasiyla %12,59 ve %11,58
degerlerini almistir. Bu iki fon BCC modeline gore de etkinlik skoru en diisiik olan fonlar

olmustur.

CCR modelinde etkin bulunmayip, BCC modelinde etkin bulunan 3 SYF’nin her iki
modeldeki girdi ve ¢ikti agirliklari incelendiginde ise bazi farkliliklar goze carpmaktadir.
Ornegin, Azimut Pys Birinci Serbest Fonun CCR modelinde minimum olmas1 istenen girdi
kalemlerinden olan standart sapma agirligi 1,12 iken; BCC modeline gore ayni1 deger 11,8’dir.
Durum bdyle olunca da BCC modeline gore etkinken; CCR modeline gore sadece %80,41
oraninda etkin bulunmustur. Tacirler Portfoy Serbest (D6viz) Fonun ise CCR modelinde hem
girdi hem de cikt1 kalemlerinin etkinlik agirliklar1 diisiikken; BCC modeline gore basikligi
disiik; getiri ve carpikligi ise yiiksek bulunmus ve fon etkin fonlar arasina girmistir. Son
olarak Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon incelendiginde ise CCR modeline gore
beta ve getiri degerlerinin etkinlik icin istenilen seviyede olmadigi goriilmekte; BCC
modeline gore ise en yliksek agirlik diisiik basiklikta olmakla beraber, getiri ve ¢arpiklik da
istenilen seviyededir. BIST100’iin etkinlik skorlar1 incelendiginde ise her iki modelde de
kayda deger bir farkliligin olmadig1 goriilmektedir. Endeks CCR modeline gore %18,38, BCC

modeline gore ise %19,91 oraninda etkin bulunmustur.

Diger etkin olmayan fonlar incelediginde ise her iki modelde de ayni girdi ve ¢ikti
kompozisyonlar1 goriilmektedir. SYF’lerin girdi kalemlerini olusturan standart sapma,
basiklik ve beta degerlerinin yeterince diisiik olmadigi; ¢ikt1 kalemlerini olusturan ortalama
getiri, ¢arpiklik ve Sharpe oranmnin ise yeterince yiliksek degerde olmadigi goriilmektedir.
Durum bodyle olunca da fonlarin etkin bir sekilde yonetilmedigi sonucuna ulagilmaktadir.
Ancak yine de unutulmamasi gerekir ki; her etkin olmayan fonun etkinsizlik derecesi

birbirinden farklidir. Ornegin, Ak Portféy Opy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon her iki
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modelde de %88,12 ve %75,98 gibi degerler almasina ragmen, yeterli girdi-gikti

kompozisyonuna ulasamamis ve etkin fonlar arasina girememistir.

Tablo 16’da goriilebilecegi iizere, BCC modeli sonuglar1 diger performans o6l¢iim
araglar1 ile ulasilan sonuglarla uyumludur. Bu durum Gregoriou ve digerleri (2005) ve Basso
ve Funari (2001)’nin ¢aligmalariyla da uyumludur. Daha ¢ok SYF’nin etkin bulundugu BCC
modeli sonuglariyla, riske gore diizeltilmis getiri 6l¢iimii teknikleriyle yapilmis analiz sonucu
elde edilmis veriler incelendiginde, etkin olan fonlarin genelde bu yonteme gore de basarilt
fonlar arasinda yer aldig: goriilmektedir. Ornegin, geometrik ortalama ve Sharpe orani
acisindan sirasiyla birinci ve ikinci olmus Kare Portfoy Serbest (D6viz) Fonu BCC modeli
sonucunda da etkin bulunmustur. Bunun disinda, geometrik ortalama acgisindan besinci,
Sharpe orani agisindan {iigiincli olan Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fonu ve geometrik
ortalama acgisindan dordiincii, Sharpe orani agisindan altinci olan Azimut Pys Mutlak Getiri
Hedefli Serbest Fonun da etkin yonetildigi sonucuna ulasilmistir. Yine ayni sekilde,
geometrik ortalama agisindan altinci, Sharpe orani agisindan sekizinci olan Tacirler Portfoy
Serbest (Doviz) Fonu ve geometrik ortalama agisindan ii¢iincii, Sharpe orani agisindan birinci

olan Teb Portfoy Bogazi¢i Serbest Fonu da etkin fonlar arasindadir.

Ancak bazi istisnai durumlar oldugu da goz ardi edilmemelidir. Ornegin, VZA sonucu
etkin bulunan fonlardan biri olan Perform Portfdy ikinci Serbest Fon, geometrik ortalamaya
gore yirmi birinci sirada, Sharpe oranina gore ise yirmi {i¢ilincii siradadir. Bu fon bahsedilen
iki parametre agisindan yeterli degerlere ulasamamis olsa da; VZA’da kullanilan standart
sapma degerinin diisiik, carpiklik degerinin ise yiiksek olmasi sebebiyle etkin fonlar arasinda
yer bulmustur. Yap: Kredi Portfoy Istanbul Serbest Fon da geometrik ortalama ve Sharpe
orani agisindan on altinci sirada bulunmasina ragmen VZA sonucu etkin bulunmustur. Bunun
nedeni fonun standart sapmasinin ve basikliginin diistik, ¢arpikliginin ise yiliksek olmasidir.
Yine aym sekilde, Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon geometrik
ortalama agisindan on besinci, Sharpe orani agisindan ise on ikinci sirada yer almasina
ragmen, standart sapmasi ve basikligi diisiik, getirisi de yeterince yiiksek oldugu i¢in etkin
fonlar arasina girmistir. Bunlara ek olarak, Garanti Portfoy Istanbul Serbest Fon da geometrik
ortalama ag¢isindan on ikinci, Sharpe orani agisindan ise on birinci sirada yer almasina ragmen
etkin bulunmustur. Bunun nedeni, standart sapmasinin diisiik; ¢arpiklik ve Sharpe oraninin ise
yeterince yiiksek olmasidir. Son olarak Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi
Serbest Fon da geometrik ortalama ve Sharpe orani agisindan on sekizinci sirada olmasina

ragmen, girdi degerleri diisik oldugu i¢in etkin bulunmugtur. Etkin bulunan fonlarin
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geometrik ortalama ve Sharpe orani agisindan basari siralamasi Tablo 16’da ayrintili olarak

goriilebilmektedir.

Tablo 16. BCC Modeli Sonucu Etkin Bulunan Fonlarin Geometrik Ortalama ve Sharpe Orani

Acisindan Bagar1 Siralamast

Geometrik
ortalama

Sharpe Orani

BCC Modeli Sonucu Etkin Bulunan Fonlar

5 3
Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon

8 9
Azimut Pys Birinci Serbest Fon

21 23
Perform Portfoy ikinci Serbest Fon

4 6
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon

1 2
Kare Portfoy Serbest (Doviz) Fon

16 16
Yapi Kredi Portféy istanbul Serbest Fon

15 12
Fokus Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon

12 11
Garanti Portfoy istanbul Serbest Fon

11 5
is Portféy Virtus Serbest Ozel Fon

3 1
Teb Portfoy Bogazici Serbest Fon
Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest 18 18
Fon

6 8

Tacirler Portfoy Serbest (Doviz) Fon
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Tablo 17°de ise CCR modeli sonucu etkin bulunan dokuz fonun da geometrik ortalama
ve Sharpe orani agisindan basari siralamasi verilmistir. BCC modeline gore daha az fonun
etkin bulundugu bu model sonucuna gére BCC modeline gore etkin bulunan Azimut Pys
Birinci Serbest Fon, Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon ve Tacirler Portfoy
Serbest (Doviz) Fon etkin bulunmamistir. CCR modeline gére bu fonlarin etkinlik orani
sirastyla %80,41, %55,81 ve %48,41 olarak gergeklesmistir. Etkin bulunan dokuz fon ise

BCC modeli sonucu da etkin bulunmustur.

Tablo 17. CCR Modeli Sonucu Etkin Bulunan Fonlarin Geometrik Ortalama ve Sharpe Orani

Acisindan Basar1 Siralamasi

Geometrik
ortalama

Sharpe Orani

CCR Modeli Sonucu Etkin Bulunan Fonlar

5 3
Osmanli Portfoy Beylerbeyi Serbest Fon

21 23
Perform Portfoy ikinci Serbest Fon

1 2
Kare Portfoy Serbest (D6viz) Fon

16 16
Yapi Kredi Portféy istanbul Serbest Fon
Fokus Portféy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest 15 12
Fon

12 11
Garanti Portfoy istanbul Serbest Fon

11 5
is Portféy Virtus Serbest Ozel Fon

3 1
Teb Portfoy Bogazigi Serbest Fon
Qinvest Portféy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest 18 18

Fon
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BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu boliimde yapilan calisma Ozetlenecek, analizler sonucu elde edilen bulgular
tartisilacak, calismanin simirhiliklarindan  bahsedilecek, ¢alismanin literatiire getirdigi

katkilardan s6z edilecek ve arastirmacilara ve uygulayicilara 6nerilerde bulunulacaktir.

5.1. Sonug

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren SYF’lerin performans analizini

gerceklestirerek fonlarin ulusal piyasadaki yerini ortaya koymak olmustur.

Calismada oncelikle SYF’lerin tanimi yapilmis ve ardindan gelisiminden
bahsedilmistir. Sonrasinda, fonlarin yapisindan ve genel faaliyetlerinden bahsedilmistir. Bir
sonraki kisimda ise literatiir taranarak SYF’leri geleneksel yatirim fonlarindan ayiran yapisal
farkliliklardan s6z edilmistir. Ardindan ise SYF’lerin kendilerine 06zgli olan yatirim
stratejilerinden bahsedilmis ve hangi agilardan diger fonlardan ayrildiklar1 ortaya
cikarilmigtir. Bunu izleyen kisimda, fonlar en gilincel veriler kullanilarak farkli agilardan
degerlendirilmis ve diinya piyasalarindaki yeri ortaya ¢ikarilmistir. Ardindan ise 2008
yilindan itibaren kurulmaya baglanmis Tirk SYF’lerin piyasalardaki durumundan
bahsedilmistir. Literatiir kisminin son bdliimlerinde ise fonlarin performans 6l¢iimii ile ilgili
yapilan c¢alismalardan bahsedilmis ve ardindan SYF verisinde bulunan bazi istatistiki

problemlere deginilmistir.

Calismanin yontem kisminda ise Oncelikle arastirma modeli, arastirmanin evreni ve
orneklemi ve veri toplama araglari aciklanmistir. Ardindan ise c¢alismada kullanilan
performans Ol¢iim teknikleri ve formiilleri tanitilmigtir. Bulgular ve yorum kismina
gecildiginde ise Oncelikle verisine sahip olunan 22 SYF’nin betimsel 6zelliklerinden ve
portfoy dagilimlarindan s6z edilmistir. Sonrasinda ise hesaplamalara gecilmis ve sonuglar
degerlendirilerek fonlar birbirleriyle ve karsilastirma 6lgiitii olarak kullanilan BIST100 ile
karsilagtirtlmistir. Bu boliimiiniin son kismini olusturan VZA’ya gegildiginde ise bu yontem
ile fonlarin etkinligi 6l¢ililmiis ve ilk bulunan bulgularla bu analiz sonucu bulunan veriler

karsilastirilmistir.

Bulunan sonuglar degerlendirildiginde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren SYF’lerin ihtiyath
ve riskten kaginan bir yapida olmasina paralel olarak karmin da diisiik oldugu sdylenebilir.
SYF’ler genelde yiiksek oranda risk almalariyla bilinmesine ragmen Tiirkiye’deki SYF’ler

133



icin ayni seyi soOylemek giictiir. Fonlar genelde yatirnm fonlarina benzer bir yapida
calistirllmakta; tiirev islemler, kaldiragc ya da benzeri wuygulamalara sik olarak
bagvurulmamaktadir. Ayrica, fonlarin portfoy dagilimlart incelendiginde yatirimlarin genelde
yurt icinde gergeklestirildigi goriilmekte; bu da fonlarin yatirim ¢esitliligini kisitlamaktadir.
Bu tiir kisitlamalarin olma nedeninin riskten kaginma faaliyetleri oldugu sdylenebilir. Durum
bdyle olunca da fonlarin karliliklar1 diinyadaki benzerlerine gore goreceli olarak diisiik bir
sekilde gerceklesmistir. Ancak yine de unutulmamasi gerekir ki; analize konu olan fonlarin
%91°1 pozitif aylik ortalama getiri saglamistir. Bu da fonlarin genel itibariyle basarisiz

olmadigini; ancak yapisal farkliliklarini yeterince avantaja ¢eviremedigini gostermektedir.

Piyasa gostergesi olarak kullanilan BIST100 endeksi ile karsilastirildiginda geometrik
ortalama getiri agisindan sadece sekiz fon daha basarili bir performans gostermis; ancak risk
de hesaba katildiginda fonlarin volatilitesi endeksten daha diisiik oldugu i¢in geneli endeksten
daha basarili bulunmustur. Riske gore diizeltilmis getiri ve asagi yonlii sapmalar1 6lgen
teknikler sonucunda da ayni paralelde sonuglar bulunmus; fonlarin basar1 siralamalar1 genel
cergevede fazla degismemistir. RMD hesaplamalar1 sonucu da benzer bulgulara ulagilmas;
SYF’lerin maruz kaldiklar1 risk diinyadaki es degerlerine gore diisiikk bulunmustur. Fonlarin
korelasyon degerlerine gelindiginde ise genelde hem fonlarin birbirleriyle hem de endeksle
iliskisinin zayif oldugu tespit edilmistir. Hatta bir¢ok fonun endeksle negatif iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu sonu¢ Crego ve Galvez (2018:2)’in calismasi ile de uyumludur.
Ayrica, getiri kompozisyonlar1 incelenerek yapilan dl¢timler sonucu fonlarin genel itibariyle

normal dagilim kriterlerini karsilayan bir yapida oldugu sonucuna ulagiimstir.

Analizin ikinci kisminda uygulanan VZA sonucunda da ayni dogrultuda sonuclara
ulagilmis ve kullanilan CCR modeline gore dokuz, BCC modeline gore ise on iki fon etkin
bulunmustur. Bu da 6l¢ege gore degisken getiri anlayisi ile olusturulan modelde daha fazla
SYF’nin etkin bulundugunu gostermistir. Bu sonug teorik olarak da BCC modelinin daha
fazla fonu etkin buldugu savini dogrulamaktadir (Nguyen ve Thanh, 2006:15). Genel
cercevede, etkin bulunan SYF’ler diger Olgiim araglarina goére de karli bulunmustur. Bu
ylizden de, calismada kullanilan farkli yontem ve teknikler yardimi ile elde edilmis
performans verilerinin birbirleriyle uyumlu oldugu sdylenebilir. Bu da Eling ve Schuhmacher
(2007:2634)’in ¢alismasinda belirttigi gibi farkli tekniklerin SYF’lerin performans analizinde

ayni1 paralelde sonuglar verdigi savin1 dogrulamaktadir.
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SYF’ler Tiirk finans sistemi i¢in oldukc¢a yenidir. Piyasanin derinligini ve miisteri
tabanini artirmasina paralel olarak fonlarin da popiilaritesini artirmasi olasidir. Bu ¢aligsma
alaninda ilklerden biri olarak hem diinyadaki SYF’leri tanitmis ve yapisal 6zelliklerinden
bahsetmis; hem de Tiirkiye’de faaliyet gosteren SYF’leri tanitarak performans
degerlendirmesini gergeklestirmistir. Analiz sonucu elde edilen veriler Tirk SYF’lerin
goreceli olarak yeterince olgunlasmamis oldugunu ve Olgeklerini biiyiiterek yatirimlarini
genisletmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica, seffaflik artirilarak fonlar yeni yatirimcilara
cazip hale getirilebilir. Diger taraftan SPK da SYF’lere yatirnm yapma sartlarim
kolaylastirarak daha fazla yatirirmcinin bu fonlara yatirim yapmasini saglayabilir. Su anda en
az 1 milyon TL’lik sermayeyle SYF’lere yatirnm yapilabilmektedir. Riskten kaginma
egiliminde olan Tiirk yatirimcisi i¢in bu miktarin yiiksek bulunuyor olmasi olasidir. Ayrica,
SYF’lerin yeterince bilinmedigi de rahatlikla sdylenebilir. Bunda SPK’nin getirdigi reklam ve
tanitim yasaginin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu calismada da tespit edildigi iizere
fonlarin endeksle iliskisinin zayif olmas1 SYF’lerin alternatif bir yatirim araci olabilecegini

gostermektedir.

Arastirmanin bazi sinirhliklart da bulunmaktadir. Calisma doneminde bulunan
SYF’lerin tamamina erisim saglanamamistir. Bunun nedeni, tim SYF’lerin verisini paylasma
yoluna gitmek istememesidir. Bunun birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlar; yeni miisteri kabul
etmeme ve elde edilen karin gizli tutulmak istenmesi gibi sebepler olabilmektedir. 2018 yilina
kadar sadece kendi belirledikleri endeks saglayicilarla ve miisterileriyle verilerini paylasan
SYF’ler artik performans raporlarini 6 aylik donem bazinda KAP’ta yayinlamaktadir. Ancak,
giinlik ya da aylik kapaniglarina erisim mimkiin olmamaktadir. Fonlarla yapilan
goriismelerde paylagmak istenilen tiim verileri performans raporlarinda paylastiklari,
akademik ¢aligmalar da dahil olmak {izere ii¢lincii kisilere herhangi bir ek bilgi paylasiminda
bulunmayacaklar1 bilgisine ulasilmistir. Bahsedilen performans raporlarinda da veriler yillik
olarak hesaplandigi icin bu verilerden yola ¢ikilarak getiri ya da risk Ol¢limii yapilmasi
saglikli sonucglar vermeyecektir. Bu gibi sebepler nedeniyle de SYF verisine ulasmak oldukca
giictlir. Durum boyle olunca da anlasma saglanan veri dagitici kurulus Rasyonet’in

veritabaninda bulunan ve kriterlerimize uygun bulunan 22 fon analiz kapsamina alinmistir.

Bu ¢alisma, daha dnce performans degerlendirmesi yapilmamis Tiirk SYF’lerin farklhi
formiil ve tekniklerle getiri kompozisyonunu ortaya ¢ikarmistir. Boylece, bu alanda yapilacak
caligmalara da Onciilik edebilme potansiyeli bulunmaktadir. Yabanci SYF’ler arasinda

onlarca yildir faaliyet gosteren fonlar bulundugu i¢in literatiirde uzun yillar1 kapsayan birgok
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caligma bulunmaktadir. Ancak, SYF’ler Tiirk piyasasina 2008 yilinda girmis ve calkantili
gecen bu on yilda da istenilen ivmeyi yakalayamamistir. Adindan yeterince sz ettiremedigi
icin de akademik anlamda da gereken 6nem atfedilmemis ve kapsamli bir arastirma bu tarihe
kadar gercgeklestirilmemistir. Bu ¢alismanin SYF’lerin yapisal farkliliklarinin anlagilmasina,
diinya finans piyasasindaki yerinin anlasilmasina ve Tiirk sermaye piyasasinda Onemli
aktorlerden biri haline gelebilme potansiyeli oldugunun anlasilmasina yardimci olabilecegi

diistintilmektedir.

5.2. Oneriler

Bu béliimde arastirmacilara ve uygulayicilara ayr1 basliklar altinda oOnerilerde

bulunulacaktir.

5.2.1. Arastirmacilara Oneriler

SYF’ler ile ilgili calismalar olduk¢a kisithh oldugu i¢in fonlar farkli agilardan
degerlendirilerek farkli ¢alismalarda kullanilabilir. Daha biiyiik bir zaman dilimi ve daha fazla
fon kapsanacak sekilde bir ¢alisma hazirlanip fonlar yatirim fonlariyla karsilastirilabilir.
Ayrica, cesitli makro ekonomik faktorler segilip regresyon analizi yapilarak fonlarin hangi
olaya ne sekilde tepki verdigi ve bu tepkilerde yatirim fonlarindan farklilasip farklilasmadig:

analiz edilebilir.

Bunlara ek olarak, gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren SYF’ler tespit edilerek
arastirma kapsamina almabilir ve Tiirk SYF’lerin performanslar1 ile bir karsilastirma
yapilarak fonlar bu acidan da degerlendirilebilir. Boylece, SYF’lerin Tiirkiye’den daha once
kurulmaya baslandig1 gelismekte olan iilkelerde nasil siireclerden gectikleri tespit edilerek,
gerekli onlemler almip fonlarin verimliligi artirilabilir. Ayrica, tlirev triinler kullanan ve
kullanmayan fonlar tespit edilerek bir performans karsilastirmasi yapilabilir ve bu tiir
islemlerin risk getiri katsayisi tespit edilebilir. Ornekleri gogaltilabilecek bu ydntemler

SYF’lerin daha iyi anlagilmasina yardimci olacaktir.

5.2.2. Uygulayicilara Oneriler

Finans piyasasinda bulunan yatirimci gruplan ile roportaj yapilarak SYF’lerin
bilinirligi 6lgtilebilir ve bilinirligin artirilmasi i¢in neler yapilmasi gerektigi arastirilip fonlarin
miigteri tabanini genisletmesi i¢in rehber olacak bir ¢aligma hazirlanabilir. SPK ile gerekli

goriismeler yapilarak fonlar lizerinde tanitim ile ilgili esneklik saglanmasina paralel olarak
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fonlarin popiilaritesi artirilabilir. Ayrica, SYF’lerin diinya piyasasindaki roliiniin artmasinin
en bliylik nedeni olan mevzuat konusundaki esneklik Tirk SYF’ler i¢in daha yogun bir
sekilde saglanirsa fonlarin biiyiikliikleri artis gosterebilir. Piyasanin derinliginin artmasiyla
birlikte tiirev triinler gibi alternatif yatirnm araglarimin gelismesiyle SYF’ler gibi alternatif
yatirim Uriinlerinin sayica artmasi olasidir. Bunlara ek olarak, farkli stratejiler izleyen SYF’ler
gelistirilerek farkli getiri ve risk beklentileri olan yatirimci gruplarma bu fonlar sunulabilir.
Boylece fonlarin gesitliligi artirilmis olacak ve fonlar farkli yatirimer gruplar i¢in daha cazip

hale getirilmis olacaktir.
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