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Amag - Bu calisma, fon karakteristiklerinin basarilarina etkisini incelemeyi hedeflemistir. Calismada,
faaliyet siiresi, fon toplam degeri, fonlarin riski, fon yénetim ticretleri, performans ticretleri ve yatirim
stratejileri fonlarin basarisini etkiliyor mu? Olast etkiler hangi yondedir? Sorularina yanit aranmistir.

Yontem — Calismada, risksiz getiri oram ve fon yonetim {icreti toplami esik deger almis, fon
getirilerinin bu esik degere gore basarili olarak nitelendirilmelerinde etkisi olabilecek degiskenlerden
model olusturulmustur. Bu ¢alismada Ocak 2016-Aralik 2020 déneminde faaliyet gosteren, 60 aylik
getirileri hesaplanabilen 32 serbest yatirim fonunun verileri kullanilmistir. Fon getirileri esik degere
gore basarili/basarisiz olarak iki degerden birini alacagindan calismanin verileri lojistik regresyon ile
analiz edilmistir.

Bulgular - Serbest yatirim fonunun basarisinda ¢oklu yatirim stratejisi, long/short yatirim stratejisi ve
performans ticretlerinin pozitif etkisinin oldugu, yonetim ticretlerinin ise negatif etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Tartigma — Tiirkiye’'de faaliyet gosteren serbest yatirim fonu sayilarimin hizli artmasi, s6z konusu
fonlarin kaldirag kullanma serbestligine sahip olmalari, agiga satis yapmalar: gibi nedenlerden dolay1
endiistride sistemik etkiler yasanmamasi icin diizenlemeler yapilmasi ve bu fonlarin olasi sistemik
etkilerinin yakindan izlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
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Purpose — This study aimed to examine the effect of fund characteristics on their success. In the study,
do the duration of operation, total value of funds, risk of funds, fund management fees, performance
fees and investment strategies affect the success of the funds? What are the possible effects? Answers
to their questions were sought.

Design/methodology/approach — In the study, the threshold value was taken as the sum of the risk-
free rate of return and the fund management fee, and a model was formed from the variables that may
have an effect on the fund returns being considered successful according to this threshold. In this study,
the data of 32 hedge funds operating in the January 2016-December 2020 period and whose 60-month
returns can be calculated were used. The data of the study were analyzed with logistic regression, since
the fund returns will take one of two values according to the threshold value as successful /
unsuccessful.

Findings — It has been determined that multiple investment strategy, long/short investment strategy
and performance fees have a positive effect on the success of the hedge fund, while management fees
have a negative effect.

Discussion — It is thought that due to the rapid increase in the number of hedge funds operating in
Turkey, the freedom to use leverage, and the short selling of these funds, arrangements should be made
to avoid systemic effects in the industry and the possible systemic effects of these funds should be
closely monitored.
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1. GIRIS

Serbest yatirim fonlar1 (SYF) kiiresel piyasalarda hedge fonlar olarak anilmaktadir. SYF’ler, piyasa endeksi ve
tahvil getirileriyle yiiksek oranda iligkili olmayan getiri elde etmek isteyen, sinirli ortaklik seklinde kurulan,
katilim paylar1 nitelikli veya kurumsal yatirimcilar tarafindan alinan, serbest diizenlemelere tabi yatirim
fonlar1 olarak tanimlanabilir (McCrary, 2005:1). SYF’lerin ilk defa ne zaman kurulduguyla ilgili farkli goriisler
bulunmaktadir. Ik SYF'nin Karl Karsten tarafindan ABD’de 1930’da kuruldugu (Baker ve Filbeck, 2017:2),
baska bir kaynakta ise ilk SYF'nin gene ABD’de 1949’da Alfred Winslow Jones tarafindan kuruldugu
belirtilmektedir (Eichengreen ve Mathieson, 1999:4).

SYF’ler, piyasa endeks getirilerini 6nemli 6l¢iide asan getiri elde ederek yiiksek performans ticretleri talep
etmeyi amaglamaktadir (Cumming vd., 2013:2). SYFlerin ¢ogu kaldira¢ kullanmaktadir (McCrary,2005:3).
SYF'ler genellikle likit olmayan yatirimlardir yani yatinmcilar katilim paylarini hemen nakde
dontistiiremezler (Keehn, 2017: 657). Baz1 offshore SYF'ler bir haftada nakde doniistiiriilebilmekte, ancak 4
yila kadar taahhiit gerektiren SYF’ler de bulunmaktadir (Hedges, 2005: 8). SYF yoneticileri, cari harcamalar1
karsilamak icin fon toplam degerinin %1-3'tinti temsil eden sabit {icretin yani sira fon izahnamelerinde
belirtilen esik degeri asan getiriler i¢in katihmcilarindan %20 oraninda performans {icreti almaktadirlar
(Engert, 2010:335).

ABD’de 21 Temmuz 2010’da imzalanan Dodd-Frank Yasasi, bir¢cok SYF'nin SEC (Securities and Exchange
Commission)’e kaydolmasini, yatirim stratejisini, alim satim uygulamalarini, kaldirag islemlerini, yonetilen
varliklar1 SEC’e bildirmesini gerekli kilmistir. Bu diizenlemeler sistemik riskin izlenmesine katki saglamistir
(Farrell, 2018:150). Ayrica s6z konusu yasa ile “Volcker Kurali” getirilmistir. Bu kural ile bir bankayla iligkisi
olanlar SYF'lere, 6zel sermaye fonuna veya benzeri bir kurulusa yatirim yapamamaktadir (Cumming vd.,
2013:58). 5 Nisan 2012’de kabul edilen JOBS yasasi ile SYFlerin reklam yasag1 ortadan kaldirilmis, SYFlere
yatirim yapan kurumsal yatirimcilarin sayis1 artmistir (Farrell, 2018:172). Tiirkiye’de her ne kadar SYF’lerin
reklam yasag1 devam etse de SPK'min 09/05/2019 tarihli ve 27/621 sayili ilke karari ile SYF'ler Tiirkiye
Elektronik Fon Dagitim Platformu’nda islem gorebilmekte, baska fonlarla kiyaslanabilmektedir.

Tiirkiye’deki Serbest Yatirim Fonlar1 ve Orneklemdeki Fonlarin Performanslari

SYF'ler diizenleyici kurulus SPK tarafindan “katilma paylar: sadece nitelikli yatirimcilara satilmak tizere
kurulmus olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar” olarak tanmimlanmaktadir. 2000'li yillarin basinda George
Soros’un Tiirk sirketleriyle ortakliklar yapmasiyla SYF ler Tiirkiye’de faaliyetlere baglamustir (Terzi, 2014:150).
Takasbank verilerine gore 2008 yilinda 6 Tiirk SYF faaliyetlere baslamis, SYF’lerin sayus: siirekli artarak 2020
yilinda 39,5 milyar toplam degerle 301 fona ulasmistir. SPK tarafindan SYF'lerle ilgili tebliglerle diizenlemeler
yapilmaktadir. 2020 yilina kadar SYF’lerle ilgili yapilan 5 diizenlemenin tarih, resmi gazete sayis1 ve tebligi
Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1. SPK'nin SYF Diizenlemeleri

Tarih Resmi Gazete Sayisi Teblig
25/05/2007 26532 Seri: VII, No: 33
21/01/2009 27117 Seri: VII, No: 37
09/07/2013 28702 Seri: I11-52.1
23/06/2016 29751 Seri: I1I-52.1.a
12/03/2019 30712 Seri: I1I-52.1.c

Mevcut diizenlemelere gore SYF kurulus igslemleri diger yatirim fonlariyla aynidir. SYFler fon sepeti seklinde
kurulabilmektedir. Kaldira¢ kullanimi1 ve agiga satis SYF'ler icin serbesttir. SYF'lerin portféylerinde yer alan
sadece yabanci fonlar i¢in SPK’dan izin alinmasi sart1 aranmaktadir. SYF’ler ara mali tablolar1 i¢in bagimsiz
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denetim yiikiimliiliigiinden muaf tutulmakta, katihm paylarinin en az ayda bir kere hesaplanmasi1 ve
yatirimcilara bildirilmesi zorunlulugu bulunmaktadir.

SYFlerin yatirnm stratejileri, portfoylerindeki yatirim araglari, yonetim ve performans {icretleri, nakde
doniistiiriilme stireleri...gibi 6zellik ve bilgiler KAP’a bildirilen fon izahnamelerinde yer almaktadir. SYF'lerin
fon izahnameleri incelendiginde bu fonlarin bir hafta ile bir ay iginde nakde doniistiiriilebildikleri
goriilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’deki SYF'lerin likit olduklar1 s6ylenebilir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
SYF’lerin aldiklar1 yonetim ticretleri ise %0,11 ile %2,15 arasinda degismektedir. Ayrica SYF'lerin esik deger
olarak BIST KYD Endekslerini kullandiklari, s6z konusu endeks getirilerini asan getiriler elde ettiklerinde bu
fonlarin tegvik ticreti talep ettikleri goriilmektedir.

Tiirkiye’de Aralik 2020 tarihi itibariyle faaliyetlerine devam eden 301 serbest yatirim fonu bulunmaktadir.
Tiirkiye’deki serbest yatirim fonlarinin yillar itibariyle sayilar1 Grafik 1'de gosterilmektedir.
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Grafik 1. Yillar Itibariyle Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Serbest Yatirim Fonlar1

2008 yilindan itibaren Tiirkiye’de faaliyetlerine son veren fonlarin sayisinin en fazla oldugu yillar 2018 ve
2020’dir. Bu yillarda faaliyetlerine son veren fon sayilari ise sirasiyla 48 vel8’dir. Yillar itibariyle faaliyetlerine
son veren serbest yatirim fonlarina iligkin bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Yillar [tibariyle Faaliyetlerine Son Veren Serbest Yatirim Fonlar1

Yil Faaliyetlerine Son Veren Serbest Yatirim Fonu Sayis1
2014 1
2015 1
2016 2
2017 2
2018 48
2020 18
Toplam 72

Tiirkiye’de faaliyetlerine devam eden 301 SYF'nin 178’i bankalarin, 123’ ise portfdy yonetim sirketlerinindir.
Faaliyetlerine son veren 71 SYF'nin 43’ii bankalarin, 28'i ise portfdy yonetim sirketlerinindir.
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Grafik 2. Faaliyetlerine Devam Eden ve Son Veren SYF’lerin Nitelikleri

Faaliyetlerine son veren SYF getirileri de hesaplanarak bu fonlar BIST 100 endeksinin getirileri ile
kiyaslandiginda, SYF ortalama getirilerinin 2011 yilinda, BIST 100 endeksinin 2011, 2013, 2015 ve 2018
yillarinda negatif getiriye sahip olduklari gézlemlenmektedir. SYF ve BIST 100 endeksinin getirilerine iliskin
diger bilgiler Grafik 3’te gosterilmektedir.
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Grafik 3. Serbest Yatirim Fonlar: ve BIST 100 Endeksinin 2008-2020 Dénemi Yillik % Getirileri

Tiirkiye’de faaliyet gosteren SYF ortalama getirilerinin 13 y1l boyunca sadece 1 kez negatif ortalama getiriye,
BIST 100 endeksinin ise 5 kez negatif ortalama getiriye sahip oldugundan SYFlerin endeks fona gére daha
istikrarl getiriler saglayabildigi yorumu yapilabilir.

Calismanin 6rneklemdeki 32 SYF'den sadece 1 tanesinin aylik negatif ortalama getiriye digerlerinin pozitif
ortalama getiriye sahip oldugu, gene sadece 1 SYF'nin 60 ay boyunca stirekli pozitif getiri elde ettigi digerlerin
ise negatif getirili aylarinin bulundugu goriilmektedir. SYF’lerin riske uyarlanmis performans 6lgiisii olan ve
Tiirkiye’deki SYF'ler tarafindan siklikla paylasilan bilgi oranlar1' incelendiginde 6 fonun negatif bilgi oranina
sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Orneklemdeki Serbest Yatirim Fonlarinin Ocak 2016-Aralik 2020 Performans istatistikleri
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S.No Fon Adi < <
1 Ak Portfoy Opy Birinci Serbest Ozel Fon 1,66 6,04 -18,27 15,29 38 22 0,10
2 AkPortfoy P1 Serbest Ozel Fon 2,03 3,30 -524 12,35 45 15 0,29
3 AtaPortfoy ikinci Serbest Fonu 0,95 11,36 -31,32 66,95 30 30 -0,01
4  Ata Portfoy Ugﬁncﬁ Serbest Fonu 0,60 1,24 -4,23 2,40 47 13 -0,43

! Bilgi Oram = (Fonun Aylik Getirileri -Aylik Risksiz Getiriler) / Fonun Aylik Getirileri ile Aylik Risksiz Getiriler
Farklarinin Standart Sapmasi
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5  Azimut Pys Bks Serbest Ozel Fon 1,76 4,73  -24,79 21,49 51 9 0,14
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli Serbest
6 Fon 1,39 4,32 -10,28 10,75 40 20 0,07
7 Deniz Portfdy Beyaz Serbest Ozel Fonu 2,67 7,81 -17,93 33,22 39 21 0,20
8  Deniz Portféy Damla Serbest Ozel Fon 1,94 3,23 -8,24 12,79 44 16 0,27
9  [stanbul Portfoy Aries Serbest Fon 1,73 1,83 -5,96 7,99 56 4 0,35
10  Istanbul Portfoy Ark I Serbest Fon 2,22 8,63 -20,39 46,60 40 20 0,13
11 Istanbul Portfoy Ark II Serbest Fon -1,35 1493 -75,46 27,48 25 35 -0,16
12 1§. Portfoy Deger Serbest Ozel Fon 2,73 854 -22,87 29,28 38 21 0,19
13 1§. Portfoy Hedef Serbest Fon 1,12 1,02  -3,61 492 57 3 0,04
14  Is Portfoy Onur Serbest Ozel Fon 220 400 -862 1558 46 14 0,28
15 1§. Portfoy Kos Serbest Ozel Fon 2,96 8,30 -18,14 35,74 40 20 0,23
16 1§. Portfoy Icarus Serbest Ozel Fon 2,95 8,11 -17,69 34,81 40 20 0,23
17 Is Portfoy CK Serbest Ozel Fon 2,70 791 -18,60 35,10 38 22 0,20
18 Ig. Portfoy As Serbest Ozel Fon 2,85 8,84 -22,47 38,77 36 24 0,20
Is Portfdy Anadolu Sigorta Serbest Ozel
19 Fon 1,29 2,03 -9,07 9,12 55 5 0,10
20 Is Portfoy Siitas Serbest Ozel Fon 1,62 271 -621 795 48 12 0,20
21 KT Portfoy Birinci Katilim Serbest Fon 0,99 0,56 -0,17 3,13 58 2 -0,18
22 KT Portfoy ikinci Katilim Serbest Fon 0,92 0,57 -0,03 3,13 59 1 -0,32
Logos Portfoy Dinamik Dagilimli Serbest
23  Fon 1,40 295 -10,86 7,63 42 17 0,11
24 Osmanl Portfoy Minerva Serbest Fon 2,83 10,89 -31,11 30,60 39 21 0,16
25  Perform Portfoy Birinct Serbest Fon 1,54 587 -13,92 16,76 39 20 0,08
26  Perform Portfoy ikinci Serbest Fon 1,15 0,54 0,00 2,87 60 0 0,15
Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli
Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi 2,60 4,55 -5,96 15,59 41 19 0,33
27  Yogun Fon)
28  Tacirler Portfoy Serbest (D6viz) Fon 1,88 4,01 -5,63 15,96 41 19 0,20
Unlii Portféy Mutlak Getiri Hedefli
29  Serbest Fon 0,91 1,11 2,74 3,67 51 9 -0,16
30 Yapi Kredi Portfoy Galata Serbest Fon 1,18 1,01 -2,20 3,25 52 8 0,10

31 Yapi Kredi Portfoy Istanbul Serbest Fon 1,29 1,62 -2,93 4,86 48 12 0,13
32 Yapi Kredi Portfoy Yeditepe Serbest Fon 1,14 1,87 -528 7,96 48 12 0,03

Tiirkiye’de faaliyet gosteren SYF’lerin izahnameleri incelendiginde, bu fonlarin uyguladiklar1 yatirim
stratejileri, performans ve ydnetim ticretlerinin farklilastigi, Takasbank verilerinde ise bu fonlarin farkh
faaliyet siiresine ve portfoy biiyiikliigiine sahip olduklar: goriilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin problemini
SYF karakteristiklerinin basarilarinda etkisi var mi? Olasi etkiler hangi yondedir? Sorular1 olusturmaktadir.
Calismada SYF’lerle ilgili fon izahnameleri ve birincil kaynak olan Takasbank verileri kullanildigindan bu
alandaki bosluklardan biri doldurulabilecek, SYF’lerin karakteristiklerinin basarilarinda etkisinin olup
olmadiginin belirlenmesi literatiire ve ilgili taraflara katki saglayabilecektir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

SYF'lerle ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar sinirlidir. Calismalarin SYF diizenlemeleri, uygulamalar1 ve
performanslariyla ilgili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de SYF'lerle ilgili ¢alismalarin 6zetine asagida yer
verilmistir.

Direkgi ve Eksi (2019), Tiirkiye’de faaliyet gosteren SYF’lerin performanslarini degerlendirmek amaciyla 2014-
2017 yillarinda faaliyet gosteren 22 fonu incelemislerdir. Yazarlar, incelenen fonlarin %91’inin pozitif aylik
ortalama geometrik getiriye sahip olduklarini, bu fonlarin yaklasik yarisinin etkin olduklarin belirtmislerdir.
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Asker (2018), Tiirkiye ve diinyadaki SYF’leri incelemistir. Yazar, finansal piyasalarin yeterince gelismemesi,
seffaflik sorunu ve tanitilamamalari gibi nedenlerle Tiirkiye’deki SYF’lerin yeterince gelisemedigini
belirtmistir.

Sunay (2016), 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili SPK tebligleri kapsaminda SYF’lerin
regiilasyonunu incelemistir. Mevcut mevzuata gore bankalarin SYF kurabilmelerinin olast menfaat
catismalarina ve finansal istikrarsizliga neden olabilecegi icin ABD’deki Volcker Kurali ile bankacilik
kuruluslarina getirilen sinirlamalarin iilkemiz i¢in de gézden gegirilmesi gerektigini belirtmistir.

Onat (2016), SYF'leri finansal tablolariyla analiz etmek amaciyla 2012 yilinda 12 adet SYF verilerini
incelemistir. Yazar, ¢alismasinda 12 SYF'nin 10'unun karli oldugunu, SYF'lerin etkinlik diizeyinin yiiksek
oldugunu belirtmistir.

Akyiiz ve Karakog (2011), Tiirkiye ve diger tilkelerdeki SYF’lerin yapzsi, isleyisi ve 6zelliklerini incelemislerdir.
Yazarlar, Tiirkiye’deki SYFlerin SPK'nin diizenleme ve denetlemeleriyle piyasalara iyi 6rnek olduklarimi
belirtmislerdir.

Hosseini (2011), SYF’lerin performanslarini 6l¢mek i¢in 2 fonun 22 aylik verilerini incelemistir. Tiirkiye’deki
SYF’lerin kendilerine 6zgii stratejiler izlediginden bu fonlarin piyasadan bagimsiz hareket edebildiklerini
belirtmistir.

Keler (2008), SYF’lerin Tiirkiye’de uygulanabilirligini incelenmistir. Yazar, SYFlerin popiiler bir yatirim araci
olabilecegini, fakat Tiirkiye’deki piyasalarin derin olmadigindan ve SYF'lerin yeterince taninmadigindan
bunun zaman alacagini belirtmistir.

Literatiirde diger tilkelerdeki SYF’lerle ilgili cok sayida calisma oldugu goriilmektedir. Calismalarin SYF lerin
performansi, oran veya faktor model gelistirme, makro ekonomik degiskenlerin etkisi ve aktivist faaliyetler
ile ilgili oldugu goriilmektedir. Diger tiilkelerdeki SYF'lerle ilgili baz1 ¢alismalarin Ozetine asagida yer
verilmisgtir.

Gregoriou vd. (2021), 1988-2016 doneminde faaliyet gosteren SYF'lerin uyguladiklar1 yatirim stratejilerinin
makroekonomik ve finansal soklara nasil tepki verdigini incelemislerdir. Yazarlar, SYF yatirim stratejilerinin
2008 kiiresel finans krizi sirasinda simetrik olmayan davranis sergiledigini, vadeli islemler stratejisinin kriz
sirasinda basarili oldugunu belirtmislerdir.

Knif vd. (2020), 1994-2017 doénemi 10 SYF indeksinin ayik getirilerini incelemislerdir. Yazarlar, SYF
getirilerinin agiklanmasinda piyasa portfoyii, birlikte carpiklik ve es-basikligin Snemli oldugunu,
olusturduklar1 modelin portfdy stratejileri ve performans degerlendirmesinde kullanilabilecegini
belirtmislerdir.

Januzzi vd. (2020), Brezilya diizenleyici kurulusundan aldiklar tiirev sdzlesmelerinin verilerini kullanarak
Ocak 2010-Aralik 2015 doneminde faaliyet gosteren Brezilya SYF'lerini incelemislerdir. Yazarlar, tiirev araglar
ile kaldiracli islemler uygulayan SYF'lerin iyi performans gostermedigini belirtmislerdir.

Chelikani vd. (2019), 1994- 2013 doneminde faaliyet gosteren SYF'lerin 2008 krizinden 6nce, kriz sirasinda ve
krizden sonra performanslarini incelemislerdir. Yazarlar, SYF yOneticilerinin, krize cevaben bazi genel yapisal
davrarnis degisiklikleri yapmalarina ragmen yikici piyasa olaylarini 5ngdrme ve kullanma yeteneklerinin zay1f
oldugunu belirtmislerdir.

Clifford vd. (2018), 2009-2013 doéneminde faaliyet gosteren SYF’lerin yonetim kurulunun konumunu
incelemislerdir. Yazarlar, SYF yoneticilerinin yonetim kurullarindan bagimsiz olduklarinda katilimcilarinin
getiri beklentilere daha ¢ok katk: sagladiklarini belirtmislerdir.

Smith (2017), 1994-2016 doneminde faaliyet gosteren SYF’lerin performanslarini incelemistir. Yazar, SYF
getirilerinin, diger geleneksel portfoylerin getirileriyle iliskisinin az oldugunu ve SYF'lerin cesitlendirme
avantaji saglayabilecegini belirtmistir.

Chincarini (2014), 1994-2009 doneminde faaliyet gosteren nicel ve nitel yatinm stratejilerini uygulayan
SYF'lerin performanslarini incelemistir. Yazar, nicel yatirim stratejisini uygulayan SYF’lerin nitel yatirim
stratejilerini uygulayan SYF’lerden daha iyi performans gosterdigini, 2008 krizinde de bu istiinliigiin devam
ettigini belirtmistir.
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Bali vd. (2014), makroekonomik riske maruz kalmanin SYF getirilerini ne 6lciide agikladigini Ocak 1994- Mart
2012 doneminde faaliyet gosteren SYF’lerin verileriyle incelemislerdir. Yazarlar, makroekonomik riske maruz
kalmanin, SYF getirilerini finansal riske gore daha yiiksek oranda acikladigini belirtmislerdir.

Brown vd. (2010), Ocak 2004 ile Temmuz 2007 doneminde faaliyet gosteren SYFlerin performans
manipiilasyonlarini incelemislerdir. Yazarlar, SYF yOneticilerin hem performans manipiilasyonu hem getiri
yumusatma islemleri yapmalarinin ¢ok zor oldugunu belirtmislerdir.

Bollen ve Pool (2009), 1994-2005 doneminde faaliyet gosteren SYF getirilerini incelemislerdir. Yazarlar, SYF
getirileri raporlanirken 6nemli kesiklikler tespit ettiklerini, baz1 SYF yoneticilerinin raporlama zararlarini
onlemek icin aylik getirileri manipiile edebildiklerini belirtmislerdir.

Fung vd. (2008), 1995-2004 donemindeki SYF’leri performans, risk ve sermaye olusumu bakimindan
incelemislerdir. Yazarlar, alfa yakalayan SYF’lerin daha giiclii sermayeye sahip olduklarini ve faaliyetlerini
stirdiirebildiklerini, SYF lerin yaklasik %22’sinin alfa yakalayabildiklerini belirtmislerdir.

Bu calismada literatiirde yer alan diger calismalardan farkli olarak birincil kaynak olan Takasbank verileri
kullamilmus, literatiirde yer alan hayatta kalma yanilgisi? ortadan kaldirilarak faaliyetine son veren fonlarin
getirileri de hesaplanarak bazi tablo ve grafiklerde kullamilmis, KAP’taki fon izahnameleri ve Takasbank
verilerinden SYF’lerin tiim karakteristikleri belirlenerek SYF’lerin basarisina etkisi incelenmistir. Calismada
SYF’lerin getiri ve basarisinda etkisi olabilecek degiskenler incelendiginden calismanun ilgili taraflara ve
literatiire 6nemli bir katki saglamasi beklenmektedir.

3. YONTEM
3.1.Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Calismada SYF karakteristiklerinin fon basarilarinda etkisinin olup olmadig: arastirilmak istenmistir. Bu
amagcla asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hi: Faaliyet siiresinin SYF’lerin bagarisinda etkisi vardir.

Ho: Fon toplam degerinin SYF'lerin basarisinda etkisi vardir.

Ha: Fon yonetim iicretinin SYF’lerin basarisinda etkisi vardir.

Ha: Performans ticretinin SYF’lerin bagarisinda etkisi vardir.

Hs: Riskin SYF’lerin basarisinda etkisi vardir.

He: Coklu yatirim stratejisinin SYF’lerin basarisinda etkisi vardir.

Hy7: Global makro yatirim stratejisinin SYF'lerin basarisinda etkisi vardar.
Hs: Islami finans yatirim stratejisinin SYFlerin basarisinda etkisi vardir.
Ho: Long/short yatirim stratejisinin SYF’lerin basarisinda etkisi vardir.
Hio: Sabit getirili yatirim stratejisinin SYFlerin basarisinda etkisi vardir.
Calismanin modeli asagidaki gibi olusturulmustur.

SYFBDit = po + Bi1SYFESit + B2SYFTDit + sSYFYUit + psSYFPUit + BsSYFRit + BsCYSit + B-GMYSit + BsIFYSit +
BoLSYSit + B0 SGYSit + wi

3.2. Evren ve Orneklem

Caligmada 2008-2020 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 301 SYF'nin verileri incelenmis, en fazla gozlem
sayisinin elde edildigi Ocak 2016-Aralik 2020 donemi 60 aylik getirileri hesaplanabilen 32 SYF'nin verileri
kullanilmistir.

3.3. Veri Seti

2 Sadece faaliyetlerine devam eden fonlarin performans analizlerinde kullanilmast.
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SYF'lerin katihm paylari, portfdy degerleri, faaliyet siireleri Takasbanktan, risksiz getiri orani olarak
kullanilan hazine bonosu verileri merkez bankas: veritabanindan alinmistir. SYF’lerin uyguladiklar1 yatirim
stratejileri, performans ve yonetim ticretleri, KAP’taki fon izahnamelerinden tespit edilmistir.

Calismada, serbest yatirim fonlarinin aylik getirilerinin risksiz getiri orani ve yonetim {icretleri toplamina gore
basar1 durumlar1 bagimli degisken, faaliyet siiresi, fonlarin riski (getirilerin standart sapmasi), fon toplam
degeri, fon yOnetim {icretleri, performans {icretleri ve yatirim stratejileri bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir.

Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltmasi
Serbest Yatirim Fonunun Bagar1 Durumu SYFBD
Serbest Yatirim Fonunun Faaliyet Siiresi SYFFS
Serbest Yatirim Fonunun Performans Ucreti SYFPU
Serbest Yatirim Fonunun Riski SYFR
Serbest Yatirim Fonunun Toplam Degeri SYFTD
Serbest Yatirim Fonunun Yoénetim Ucreti SYFYU
Coklu Yatirim Stratejisi CYS
Global Makro Yatirim Stratejisi GMYS
Islami Finans Yatirmm Stratejisi IFYS
Long/Short Yatirim Stratejisi LSYS
Sabit Getirili Yatirim Stratejisi SGYS

3.4.Verilerin Analizi

Analizlerde Excel ve IBM SPSS Statistics 25 paket programlar: kullanulmistir. Tanimlayic istatistiklerde
degiskenlerin, ortalama, standart sapma ve minimum-maksimum degerleri kullanilmistir. Coklu lojistik
regresyon analizi uygulanmadan 6nce bagimsiz degiskenler tek degiskenli analizlerle incelenerek ilgisiz olan
degiskenler modelden ¢ikarilmistir.

Modelin anlamlilig1 icin omnibiis testi degerlerine bakilmis, model anlamli oldugundan modelin 6zeti
alinmistir. Modelin uyum iyiliginin degerlendirilmesi i¢cin Hosmer-Lemeshow testi yapilmis, model siniflama
tablosu olusturulmustur. Modelin uygunlugunun degerlendirilmesinde ise VIF tablosundan yararlanilmistir.
Calismada 0,05'ten kiiciik p degerleri istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir.

4 BULGULAR
4.1. Tammlayict Istatistikler

Orneklemdeki SYF'lerin aylik ortalama getirisi %1,68, standart sapmast 6,13, aylik minimum getirisi -% 75,46,
aylik maksimum getiri ise % 66,95’tir. SYF’lerin diger tanimlayici istatistikleri Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5. Orneklemdeki Fonlarin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Min Max
Aylik Getiri 1.920 1.682609 6.126683 -75.4557 66.95441
SYFFS 1.920 7.59375 2.435529 5 13

SYFR 1.920 4.84 3.655064 54 14.93
SYFTD 1.920 £107.185.716,99 140.849.538,98 148.208,35  11.412.385.467,60
SYFYU 1.920 0792428 .0571406 .009 179
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4.2.Lojistik Regresyon Analizinin Uygulanmast

Normal dagilim, sabit varyans gibi varsayimlar aranmadigindan, lojistik regresyon analizi istatistiksel
analizlerde kullanisl bir yontemdir (Tezergil ve Biilbiil, 2018:79). Sosyal bilimlerde yaygin olarak kullanilan
lojistik regresyon analizinde bagimli degisken basarili/basarisiz, kabul edildi/kabul edilmedi gibi iki degerden
birini almaktadir. Bu baglamda lojistik regresyon analizinin c¢alismaya uygun yontem oldugu
disiiniilmektedir.

Lojistik regresyonda odds orani kullanilmaktadir. Odds orani, bir olayin gergeklesme olasiliginin, o olaymn
gerceklesmeme olasiligina boltimii olarak tanimlanabilir. Odd oram asagidaki gibi yazilabilir.

0dds = 2%
1-p(X)

Bagimsiz ve bagimh degiskenler arasindaki iliskiyi dogrusallastirmak icin logaritmik doniisim
kullanilabilmektedir. Coklu lojistik regresyon modeli asagidaki gibi yazabilir.

eBo+B1X1+4-.+BnXn 1

P(y) = 1+eBo+B1X1+.+BnXn ~ 14e~(Bo+B1X1+.-+BnXn)

Burada fo, fi1, ...p» model parametrelerini gosterirken P(y), bagimsiz degiskenlerin degerleri verilmisken
bagimli degiskenin iki degerden birisinde yer alma olasiligimi gosterir. Model asagidaki sekilde yeniden
diizenlenebilir (Gamgam ve Altunkaynak, 2017: 270-271).

P(y)
Ln(50s) =Bos BiXuy -+ BuXn

4.2.1. Degiskenlerin Modele Alinmasi

Coklu lojistik regresyon analizini uygulamadan once bagimsiz degiskenlerin tek degiskenli analizlerle
incelenerek ilgisiz olan degiskenlerin modele alinmamasi, anlamlilik degeri 0,20’ den kiiglik olan degiskenlerin
modele alinmasi 6nerilmektedir (Alpar, 2017:611). Bu baglamda calismada her bir bagimsiz degiskene tek
degiskenli lojistik regresyon uygulanarak degiskenlerin anlamlilik seviyeleri incelenmistir.

Tablo 6. Bagimsiz Degiskenlerin Anlamlilik Seviyesi

Degisken Anlamlilik Seviyesi
SYFFS 0.022
SYFPU 0.081
SYFR 0.697
SYFTD 0.013
SYFYU 0.000
CYS 0.000
GMYS 0.795
IFYS 0.000
LSYS 0.000
SGYS 0.565

Tek degiskenli analizde anlamlilik degeri 0,20’den daha kiiciik bulunan bagimsiz degiskenler SYFFS, SYFPU,
SYFTD, SYFYU, QYS, IFYS ve LSYS olarak tespit edilmistir. Bundan sonraki adimda bu 7 degiskene enter
metoduyla lojistik regresyon uygulanmustir.

4.2.2. Omnibiis Testi

Model katsayilarinin omnibiis test sonuglarna gore ki-kare 191,447 ve olasiik degeri 0.000 olarak
bulundugundan olusturulan model anlamlidir.
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Tablo 7. Omnibiis Testi Sonuglari

Chi-square df Sig.

Step 1 Step 191,447 7 ,000
Block 191,447 7 ,000

Model 191,447 7 ,000

4.2.3. Model Ozeti

Bagimli degiskendeki agiklanamayan varyansin anlamliligini gosteren -2 Log likelihood degeri 2453,338
olarak bulunmustur. Cox&Snell R Square istatistigine gore bagimli degiskenin %9,5’i, Nagelkerke R Square
istatistigine gore ise %12,7’si bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmistir.

Tablo 8. Model Ozeti

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 2453,338a 0,095 0,127

4.2.4. Modelin Uyum lyiliginin Degerlendirilmesi

Modelin uyum iyiligininde Hosmer-Lemeshow testinin uygulanabilmesi i¢in en az 400 gozlemle ¢alisilmasi
onerilmektedir (Alpar, 2017:621). Calismada 1920 gozlem bulundugundan modelin uyum iyiligi icin Hosmer-
Lemeshow testinin kullanimi uygundur. Hosmer-Lemeshow testi sonucunda anlamlilik seviyesi 0,688
oldugundan bagka bir deyisle 0,05ten biiyiik oldugundan modelin veriye uyumunun iyi oldugu
goriilmektedir.

Tablo 9. Hosmer ve Lemeshow Testi

Step Chi-square df Sig.

1 5,639 8 0,688

4.2.5. Model Simiflama Tablosu

Siniflama tablosunda olasiliklarin hesaplanmasi igin,

. 1
P(yl) = 14+e—(Bo+B1X1+B2X2) (4)

formdiilii kullanilmistir. Bagiml degiskenin alabilecegi olast degeri tahmin etmek igin asagidaki esitliklerden
yararlanilmistir.

P(yi) =0 (SYF, aylik risksiz getiri ve yonetim iicreti toplamindan az getiri sagladi, basarisiz)
P(yi) =1 (SYF, aylik risksiz getiri ve yonetim iicreti toplamindan fazla getiri sagladi, bagarilr)

Model, basarisiz SYF’leri %42,6 oraninda, basarili SYF’leri %76,3 oraninda, basar1 durumunu genel olarak da
%61,0 oraninda dogru tahmin edebilmektedir.

Tablo 10. Sinuflama Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlemlenen Basar Dogruluk
0 1 Yiizdesi
Adim 1 Basari 0 371 499 42,6
1 249 801 76,3
Genel Oran 61,0
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4.2.6. Modelin Uygunlugunun Degerlendirilmesi

Lojistik regresyon analizinden edinilen sonuclar kontrol edilmeden modelin kullanilmamasi, modelin
uygunlugunun degerlendirilmesi gerekmektedir (Alpar, 2017:622). Modelin uygunlugunda ¢oklu baglant1
sorununa bakilmaktadir (Kalayci, 2016:292). Calismada degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant:
sorununun belirlenmesinde VIF (Variance Inflation Factors) (Varyans Biiyiitme Faktorii) tablosundan
yararlanilmistir. VIF tablosu sonuglarina gore degiskenlerin VIF degeri 5'ten kiiciik oldugundan ¢alismada
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant: sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 11. VIF Tablosu

Degisken Tolerans VIF Degeri
CYS 0,732 1,366
LSYS 0,987 1,013
IFYS 0,507 1,974
SYFFS 0,740 1,352
SYFPU 0,514 1,946
SYFTD 0,877 1,140
SYFYU 0,429 2,332

4.2.7. Lojistik Regresyon Analizinin Sonuglar:

Denklemdeki degiskenler tablosunda bagimsiz degiskenlerden ¢oklu yatirim stratejisi, long/short yatirim
stratejisi, SYF’lerin performans ticretleri ve yonetim {icretleri anlamli olarak bulunmustur. Denklemdeki
model katsayilar1 tablosundaki odds oranlar1 incelendiginde, SYF'nin bagarili olma ihtimalini ¢oklu yatirim
stratejisi 1,46 kat, long/short yatirim stratejisi 2,29 kat, performans {icretleri ise 1,78 kat arttirmaktadir. Yonetim
ticreti anlamh bir bagimsiz degisken olarak bulunsa da beta degerine bakildiginda bu bagimsiz degiskenin
fon basarisinda negatif etkisinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 12. Denklemdeki Model Katsayilar1 Tablosu

95% C.I.for EXP(B)
Degiskenler B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
CYS 0,377 0,140 7,259 1 0,007 1,458 1,108 1,917
LSYS 0,830 0,138 36,067 1 0,000 2,294 1,750 3,009
IFYS 0,157 0,307 0,262 1 0,609 1,170 0,641 2,135
SYFFS 0,006 0,022 0,062 1 0,804 1,006 0,962 1,051
SYFPU 0,579 0,144 16,084 1 0,000 1,784 1,344 2,368
SYFTD 0,000 0,000 3,269 1 0,071 1,000 1,000 1,000
SYFYU -7,566 1,317 33,019 1 0,000 0,001 0,000 0,007

5. SONUC VE TARTISMA

Bu calisma ile 2016-2020 doneminde faaliyet gosteren SYF’lerin karakteristiklerinin basarilarina etkisi
incelenmistir. Calismada g¢oklu yatirim stratejisi, long/short yatirim stratejisi ve performans {icretlerinin
SYF’lerin basarisina pozitif etkisinin, fon yonetim {icretlerinin ise negatif etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Tiirkiye'de faaliyet gosteren SYF’lerin ¢oklu ve long/short yatirim stratejilerini diger yatirim
stratejilerine gore daha iyi yonettikleri yorumu yapilabilir. Ayrica SYF/lerin BIST KYD endekslerini asan
getiriler elde ettiklerinde yatirimcilarindan performans ticretleri talep etmelerinin fonlarin bagarisinda tegvik
edici etkisinin oldugu soylenebilir. Zira SYFler tarafindan standart tarife olarak alman fon yoOnetim
iicretlerinin serbest yatirim fonlarinin basarilarinda negatif etkilerinin bulunmasi da performans {icretlerinin
tesvik edici etkisini destekler niteliktedir.

Calisma sonuglarinda bazi SYF'ler tarafindan uygulanan yatirim stratejilerinin digerlerinden daha basarili
olmalar1 Gregoriou vd. (2021) ile uyumludur. Diger yandan literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak
Tiirkiye’deki SYF'ler diger iilkelerdekinden seffaf olduklarindan daha fazla bagimsiz degiskenin SYF
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basarilarina etkisi incelenmis, sadece performans ticreti alan SYF’lerin daha basarili olduklari sonucu ortaya
konmustur.

2008 kiiresel finans krizinden sonra Dodd Frank Yasasi ile ABD’de SYF’lerin sistemik etkilerini azaltmak i¢in
onlemler alindig1 goriilmektedir. Tiirkiye’deki SYF’ler incelendiginde, bankalarin bu fonlarin yarisindan
¢oguna sahip oldugu, 2008-2020 yillar1 arasinda faaliyetlerine son veren 72 SYF'nin 43'niin yani %60 nin
bankalara ait oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de sayilar siirekli artan SYF’lerin kaldirag kullandig1, aciga satis
yaptiklar1 da goz 6niinde bulunduruldugunda endiistride sistemik etkiler yasanmamasi i¢in diizenlemeler
yapilmasi ve SYF’lerin olas1 sistemik etkilerinin yakindan izlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Calismada 32 serbest yatirim fonunun 26’sinin bilgi oraninin pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu incelenen
donemde Tiirkiye’de faaliyet gosteren SYF’lerin yaklasik %81 ninin iyi performans gosterebildikleri seklinde
yorumlanabilir. Ayrica Tiirkiye’deki SYF’lerin diger {ilkelerin SYF’lerine gore daha diisiik fon yonetim ticreti
talep etmeleri, 1 haftada nakde dontistiiriilebilmeleri gibi tistiinliikleri de gz ontinde bulunduruldugunda,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren SYF'lerin kiiresel piyasalarda da kendine yer bulabilecegi soylenebilir.

Sonraki calismalarda SYF’lerin performanslar1 diger fonlarla kiyaslanabilir, SYFlerin pay senedi fiyati
olusumundaki etkisi incelenebilir ya da bankalara bagli SYF'ler ile portfoy yonetim sirketleri SYF’lerinin
basarilar1 kiyaslanabilir.
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