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OZET ABSTRACT

Bu c¢alismanin amaci Hedge Fon performanslarinin sonraki
donem getirilerine etkisini arastirmaktir. Bu amag ¢ergevesinde
20 yillik kesintisiz verilere sahip 12 iilkenin 1999-2018 yillarma
ait Hedge Fon, piyasa ve risksiz getiri verilerinden
yararlanilarak performans 06l¢iim oranlari hesaplanmigtir.
Calismada Hedge Fonlarin sonraki donem getirileri bagimli
degisken, Bilgi Orani, Calmar Orani, M2 Performans Olgiisii,
Jensen’in Alfa Olgiisii, Sharpe Orani, Sortino Orani, Sterling
Orani, Treynor Indeksi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Elde edilen bulgular 1s1ginda toplam riski baz alan performans
Ol¢iim oranlar1 Sharpe ve Sortino Oranlari, sistematik riski baz
alan performans 6l¢iim orani Treynor Indeksi anlamh bagimsiz
degisken olarak tespit edilmistir. Ayrica Sharpe Orani diisiik
olan Hedge Fonlarin sonraki doénemde getirilerinin arttigy,
yiiksek olanlarin ise sonraki donemde getirilerinin azaldigi,
Sortino Oram ve Treynor indeksinin fon getirileriyle ayn1 yonde
seyir izledigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hedge Fonlar,
Oranlari, Panel Veri Analizi

Performans  Olgiim

1. GIRIS

The purpose of this study is to investigate effects of Hedge
Fund Performances on the returns of the following period. In
the frame of this purpose, performance measurement ratios
were calculated for 12 countries with uninterrupted data
related to Hedge Fund, market and risk- free returns for the 20
years between 1999 and 2018. In this study, return of Hedge
Funds for the following periods were used as the dependent
variable, and Information Ratio, Calmar Ratio,
M2Performance Measure, Jensen’s Alpha Measure, Sharpe
Ratio, Sortino Ratio, Sterling Ratio, and Treynor Index were
used as the independent variables. Balanced panel was used in
the study. In the light of the findings obtained, performance
measurement ratios based on the total risk including Sharpe
and Sortino Ratios, and the performance measurement ratios of
Treynor Index based on the systematic risk were determined as
the significant independent variables. Furthermore, it was
concluded that return of Hedge funds with lower Sharpe Ratios
increased in the following periods, while the returns of those
with higher ratios decreased; Sortino Ratios and Treynor Index
had a parallel course with returns of funds.

Keywords: Hedge Funds, Performance Measurement Ratios,
Panel Data Analysis

Hedge Fonlarin genel olarak kabul edilmis bir tanim1 yoktur. Hedge Fonlar akredite yatirimcilara
acik, diger yatirim fonlarindan daha spekiilatif politikalar izleyebilen 6zel bir yatirim havuzu olarak
tanimlanabilir (Bodie vd., 2018:667). Sermaye Piyasalarinin biiylik paydast Hedge Fonlar piyasa
endekslerini 6nemli Olclide agan getiri elde etmek ve buna bagl olarak yatirimcilardan yiiksek
performans tcretleri talep etmeyi amaglamaktadir (Johan ve Dai, 2013:2). Hedge Fonlar, fon
yoneticisinin fonda maksimum kontrol saglayabilmesi i¢in genellikle sinirli ortaklik veya limited
sirket olarak kurulurlar (Sami, 2009:277). Bu yap1 Hedge Fonu yoéneticilerine fonun yatirim
stratejisi lizerinde yiiksek diizeyde kontrol saglama ve ayn1 zamanda vergi riskini en aza indirgeme
yetenegi saglarken, ayrica fona kendi paralarini yatirmalarini saglar (McDonald,2011:240). Hedge
Fonlar minimal diizenlemelere tabi olup, kilitleme anlasmalar1 ve tiger aylik 6deme sinirlamalarin
kapsar (Stowell, 2012:219).

! Bu caligma, Aykan COSKUN tarafindan Dog. Dr. Israfil ZOR danismanliginda hazirlanan “Hedge Fonlar, Yatirim Stratejileri: Tiirkiye ve Diinya
Uygulamalarr” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
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Cok sayida yatirim stratejisine sahip Hedge Fonlarin gegmisi 90 yil Oncesine dayandirilabilir.
Istatistikle ilgilenen Karl Karsten ABD’de 1930 yilinda kurdugu fonda arbitraj stratejisini
kullanarak yiiksek getiriler elde etmistir (Baker ve Filbeck, 2017:2). Daha sonraki siirecte teknoloji
ve finans alaninda yasanan gelismelerle Hedge Fonlarin uyguladiklar1 yatinm stratejileri sayisi
artmigtir. Kurumsal yatirimeilara Hedge Fonlarla ilgili bilgiler sunan Barclay Hedge’ye gore Hedge
Fonlar diinyada 1997 ile 2019 yili arasinda yaklasik 23 kat bliyiiyerek 3,2 trilyon dolar degere
ulagmustir.

Hedge Fonlar yiiksek getiri firsatlar1 ile yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Hedge Fonlar katilim
paylarini yeni yatirimcilara satmak ve mevcut yatirimcilar: bilgilendirmek amaciyla performanslari
ile ilgili gesitli Ol¢iim oranlar1 paylagsmaktadir. Performans 6l¢iim oranlarinin hesaplanmasinda
fonlarin getirisi, piyasa getirisi ve risksiz getiri oranlari kullanilmaktadir. Hedge Fonlarla ilgili
caligmalarda analizlerin aylik veya li¢ aylik getirilerle yapildigi goriilmektedir. Hedge Fonlarin
performans ticretlerini arttirmak i¢in aralik ayr getirisini yiiksek gosterebildikleri (Agarwall vd.,
2011: 3316), disiik getirileri ay bazinda geciktirebildikleri (Aragon ve Nanda, 2017:32)
belirtilmektedir. Hedge Fonlarin katilim paylarinin belirli bir siire sonra nakde doniistiiriilmesine
imkan veren kilitlenme siireleri de goz onilinde bulunduruldugunda yillik getirilerinin analizlerde
kullanilmas1 bu alandaki bosluklardan birini doldurabilecektir. Hedge Fonlar tarafindan kendi web
sayfalarinda veya diger sayfalarda paylastiklar1 performans oOl¢iim oranlarimin tamaminin
kullanilarak 6nceki donem performansinin sonraki doneme etkisinin belirlenmesi literatiire ve ilgili
taraflara katki saglayabilecektir. Bu baglamda c¢aligmanin amaci Hedge Fonlarin 6nceki donem
performansiin sonraki déneme etkisini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda calismanin sonraki
bolimiinde Hedge Fonlarin performans degerlendirmesine, konuya iliskin Onceki caligmalara,
caligmanin yontemine, bulgulara deginilerek sonug¢ ve 6nerilere yer verilmistir.

2. HEDGE FONLARIN PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI
2.1. Hedge Fonlarin Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Oranlar

Hedge Fonlarin kurumsal internet siteleri incelendiginde bazi fonlarin birden fazla performans
Olglim oran1 paylastigi; bazi fonlarin higbir performans orami paylasmadigi, fonlarin en ¢ok
paylastigi1 performans 6lgiim oraninin ise Sharpe Orani oldugu goriilmektedir.

Toplam
Yiizde Getiri

Sharpe Orani ve Treynor indeksi

Sharpe ve Sterling Orani

Sharpe ve Sortino Orani

Sharpe Orani

Getiri Verisi Yok

Calmar, Sharpe ve Sterling Orani

Calmar Orani

Bilgi ve Sharpe Orani

Bilgi, Calmar,Sharpe, Sortino,Sterling Orani ve Treynor indeksi

Bilgi, Calmar ve Sharpe Orani

Grafik 1: Orneklemdeki Hedge Fonlarm paylastigi performans 6lgiim oranlar

Hedge Fonlarin paylastig1 performans l¢giim oranlar1 ve literatiirdeki performans 6l¢iim oranlarina
asagida kisaca deginilmis, Tablo 3’te performans Ol¢lim oranlarinin formiilleri ayrintili olarak
verilmistir.

Bilgi Orani: Treynor ve Black (1973) tarafindan gelistirilen Bilgi Orani, bir referans deger bazinda
ortalama portfoy getirisini standart sapmaya oranlar (Smith, 2017:12).
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Calmar Orani: Fonlarmm en yiiksek degerde satin alinip en diisiik degerde satildiginda yatirimcinin
maruz kalabilecegi en biiyiik kayb1 Ol¢en riske gore ayarlanmis bir performans 6lgtimiidiir (Carles
vd., 2019:241).

Jensen Alfa Olciisii: Jensen’in Alfa Olgiisii riske uyarlanmis fazla getiriyi 6lgmektedir. Sistematik
risk bakimindan portfoy getirilerinin karsilagtirilmasi beta katsayisi ile yapilmaktadir (Fettahoglu,
2016:48).

M2 Performans Olgiisii: Franco ve Leah Modigliani tarafindan gelistirilen M? Performans Olgiiti,
risk Olgiitli olarak toplam riski esas almakta ve yonetilen fon portfoyline hazine bonosunu
eklemektedir (Korkmaz vd., 2013:201).

Sharpe Orami: Risksiz orana gore diizeltilmis getirilerin, standart sapmaya bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Karan,2013: 703).

Sortino Orani: PortfGy getirisinin minimum beklenen getiriyi asan kisminin asag1 yonlii alt varyans
degerine oranlanmastyla bulunmaktadir (Yiicel, 2016:156).

Sterling Orani: Yillik getiri ortalamalarmin risksiz getirilerden farkinin en biiyiik kayba oranim
Olcer.

2.2. Hedge Fonlarin Performans Analizinde Karsilasilan Giicliikler

Literatirde Hedge Fonlarla ilgili performans analizinde c¢esitli giicliikler yasandigi ve bu
giicliiklerin aragtirmalarda kisitlara neden oldugu belirtilmektedir. Hedge Fonlarin performans
analizinde karsilasilan giicliiklere asagida kisaca deginilmistir.

Hayatta Kalma Yanilgisi: Raporlamayi birakan veya o0l Hedge Fonlarin veri tabanlarindan
¢ikarilmasi, sadece basarili Hedge Fonlarin veri tabanlarinda kalmasidir (Gregoriou, 2006:5).
Basarisiz veya oli fonlarin analizlerde dikkate alinmamasi Hedge Fon getirilerinin performans
gecmisinin sisirilmesine neden olmaktadir (Watanabe, 2010:179).

Dolgu Onyargisi: Yeni Hedge Fonlarin yatirimer aramak igin ilk etapta veri tabanlarma katilim
paylar ile ilgili bilgilerini vermeleri, izleyen siire¢te bu fonlarin performanslar1 iyi ise veri
tabanlarina bilgi vermeye devam etmeleri, performanslar1 kotiiyse veri tabanlarina bilgi vermeyi
birakmalaridir (Fung ve Hsieh, 2004:7).

Getiri Raporlart Sorunu: Hedge Fonlar yiiksek portfoy yonetim ticreti aldiklarindan yil sonu
getirilerini manipiile edebilmektedirler. Baz1 Hedge Fonlarin performans ticreti alabilmek i¢in aralik
ay1 getirisini yliksek, diger aylar diisiik raporlayabildikleri goriilmektedir (Agarwal, 2011:3281).

3.LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde Hedge Fonlarla ilgili cok sayida calisma oldugu goriilmektedir.
Calismalarin  ¢ogunun Hedge Fonlarin performanslarn ile ilgili oldugu goriilmekte, diger
caligmalarda ise Hedge Fonlarin etkilerinin incelendigi goriilmektedir. Literatiirdeki caligmalara
iliskin 6zet bilgilere Tablo 1’ de yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

YAZARLAR/ CALISMANIN ORNEKLEM KULLANILAN SONUC
CALISMA AMACI DEGiISKENLER
YILI
Dimitrios Fona Ozgi | Ocak  1994- | Bagimsiz Kiigiik 6lgekli yeni Hedge Fonlar ve itfa
Stafylas, ozelliklere, Mart 2014 | Degiskenler: Hedge | kisitlamalar1 olan Hedge Fonlarmn yalnizca
Athanasios odaklanarak, alfa ve | déneminde Fonlarin 'iyi' piyasa kosullari sirasinda emsallerine
Andrikopoulos risk maruziyeti | faaliyet boyutu, faaliyet | gore daha yiiksek alfa sundugu, “koti”
(2020) acisindan Hedge | gosteren 6.373 | durumlart, fon | zamanlarda, kii¢iikk 6l¢cekli Hedge Fonlarin
Fon performansinin | Hedge Fon (11 | stratejileri, farkli | Biiyiik Olgekli Hedge Fonlardan daha fazla
itici giiclerine daha | strateji) piyasa sikinti yasadigi, yeni Hedge Fonlarin
fazla 151k tutmak kosullari(boga, ay1) | eskilerden daha iyi performans géstermeye
Bagimli Degisken: | devam ettigi sonucuna ulasmiglardir.
Hedge Fon getirileri
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Andrea J. Hedge Fon getirileri | Ocak  1994- | Bagimsiz Hedge Fona Ozgii getiri carpikligmim
Heuson,Mark C. | carpik  oldugunda | Nisan 2015 | Degiskenler: yonetimsel beceri ve gelecekteki Hedge
Hutchinson, Hedge Fon | doneminde Makroekonomik Fonu performansi ile iliskili oldugu;
Alok performansini faaliyet faktorler olusturduklar1  diizeltilmis alfa &lgiim
Kumar(2020) tahmin etme gosteren 7.818 | Bagimli Degisken: | oraninin yiiksek geleneksel alfa ve fona
Hedge Fon Hedge Fon | 6zgli pozitif carpiklik sagliyorsa {istiin
Getirileri oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Rama K. Hedge Fonu | Mart 1999- | Bagimsiz Hedge Fonunun yoneticilerinin sadece
Malladi(2020) yoneticileri Ocak 2012 | Degiskenler: %2,68'inin  gercekten yetenekli, %33,20'si
tarafindan  dretilen | donemindeki Yoneticilerin vasifsiz ve geri kalanlari sifir alfa fonlarinin
fazla getirilerin sans | 6.392 Hedge | portfoylerindeki yoOneticisi oldugu; yetenekli fon
veya beceri | Fonun  aylik | varliklardan  elde | yoneticilerinin, gelismemis piyasalarda,
nedeniyle olup | getiri edilen getiriler, | doviz ve emtia yatirimlarinda vasifsiz
olmadigini ortalamasi borsa endeks | yoneticilere gore daha basarili olduklar
incelemek getirileri, tahvil | sonucuna ulagmustir.
getirileri,
Bagimli Degisken:
Hedge Fon getirileri
Juha Joenvidrd, | Yatirimel 7.697 mikro | Bagimsiz Likidite kisitlamalarmi  (6r. ihbar ve
Robert diizeyindeki yatinm | Hedge Fon ve | Degiskenler: Hedge | kilitleme siireleri) yansitildiginda Hedge
Kosowski ve kisitlamalarinin 471 mega | Fonun biyiikligii, | Fon performans kaliciligimm onemli 6l¢iide
Pekka Hedge Fonu | Hedge Fonun | katilim pay1 | azaldigi, yatinmcilarin fon performansini
Tolonen(2019) performanst ve | 1994-2012 kisitlamalari, tahmin etmek i¢in mutlak alfa yerine nispi
stirekliligi yillart aras1 net | Bagiml alfa kullandiklarinda performansin kalici
tizerindeki  etkisini | getirileri Degiskenler: Hedge | oldugu, fon biiyiikliginiin Hedge Fonu
incelemek Fonlarin  getirileri | performansinin  kalicihginin  6nemli  bir
ve faaliyet durumu belirleyicisi oldugu onucuna ulagmislardir.
Ryan Flugum, Analistlerin Hedge | ABD’de Bagimsiz Degisken: | Hedge Fonu aktivizminden sonra analist
John S. Fonu  aktivizmine | 2001-2014 Hedge Fona yonelik | kazang tahminlerinin dogrulugunun
Howe(2020) tepkilerini, donemindeki aktivizm faaliyetleri | azaldigi, analist belirsizliginin arttigini
Onerilerini ve | 1.836 firma Bagimli Degisken: | belirtmislerdir.
kazang tahminlerini Analistlerin
degerlendirme tepkileri ve
davraniglart
Flavia Vital Tiirev  araglardaki | 2010-2015' Bagimsiz Tirev araglardaki pozisyonlar ile riskteki
Januzzi, herhangi bir | doneminde Degiskenler: Aylik | degisimler arasinda pozitif bir iliski ve
Aureliano pozisyon ile Hedge | faaliyet toplam risk, aylik | tiirevler (6zellikle swaplar) ile Hedge
Angel Bressan, | Fonlarin  riskleri, | gosteren 727 | sistematik risk, | Fonlarin aylik performanslari arasinda
Fernando getirileri ve yonii | Brezilya aylik ayarlanmis | negatif bir iliski oldugu; daha fazla tiirev
Moreira(2020) arasindaki  iligkiyi | Hedge Fonuna | sharpe orani, aylik | kullanimmin, daha yiiksek getiriye katkist
incelemek iliskin  aylik | girisler olmadigi aksine daha yiiksek riskle (toplam
veriler bagimli ve sistematik) iligkili oldugu sonucuna
Degiskenler: Swap, | ulasmislardir.
opsiyon,  forward,
future pozisyonlar
Johan Knif, Hedge Fon | Credit Bagimsiz Degisken: | Es basiklik, es carpiklik gibi yiiksek
Dimitrios endekslerinin Suisse’den Piyasa getirileri ve | momentlerin potansiyel olarak portfoy
Koutmos, getirilerini alinan  Ocak | yiiksek es anli | stratejileri ve performans degerlendirmesi
Gregory karakterize etmek 1994-Mart moment tizerinde Onemli etkileri olabilecegi
Koutmos(2020) 2017 donemini | Bagimli Degisken: | sonucuna ulagmislardir.
kapsayan 10 | Hedge Fon
Hedge Fonu | endekslerinin
endeksi aylik | getirileri
getirileri
Chao Gao, Hedge Fonlarin | 2004-2015 Bagimsiz Hedge Fonlarinin fonu yoneticilerinin ticret
Timothy D. fonu yoneticilerin | donemi  tim | Degiskenler: Oncesi {stiin  performans saglayabilen
Haight, fon secimi, stil | verilerine Secilen Hedge | 6nemli “iist diizey” becerilere sahip oldugu,
Hengdong tahsisi  ve  aktif | ulasilan Fonlar, stil tahsisi bu fonlarin sadece stil endekslerinden degil,
Yin(2020) yonetim yetenekleri | ABD’deki 96 | Bagimli Degisken: | aynt zamanda TASS veri tabanindaki
aracih@iyla  dstiin | Hedge Ham getiriler fonlarin ¢ogundan daha iyi performans
performans saglayip | Fonlarm fonu gosterdigi sonucuna ulagmislardir.
saglamadigini
incelemek
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Bing Liang, Hedge Fonlarin | 2002-2017 Bagimsiz Kaldiraglarm1  artran  fonlarin  iyi
Liping 2002-2017 doénemi | dénemine ait | Degiskenler: Tesvik | performanslarinin sadece kaldirag
Qiu(2019) kaldirag kullanimin1 | 10.108 Hedge | Gicreti ve yonetim | artigindan sonra kisa bir siire devam ettigi,
incelemek Fonun aylik | @icreti, ihbar siiresi | kaldiragli fonlarin genellikle kaldiragsiz
verileri ve kilitlenme siiresi, | fonlardan daha uzun siire hayatta kaldigini
asgari yatinm | ve kaldira¢ ne kadar yiiksek olursa, fon
gereksinimi, tasfiyesi veya kaybolma olasiliginin
yoneticilerin ~ fona | azaldigi sonucuna ulagmislardir.
yatirimi, siire  ve
strateji.
Bagimli Degisken:
Ortalama kaldirag
Surya 2008 finansal | 1994- 2013 | Bagimsiz Degisken: | Hedge Fonu yoneticileri tarafindan krize
Chelikani, krizinden once, | doneminde Asya odakli, | cevaben bazi genel yapisal ve davranig
Osman Kilic ve | sirasinda ve | faaliyet gelismekte olan, | degisiklikleri oldugu ancak, Hedge Fonu
Thomas sonrasinda  Hedge | gOsteren piyasa odakli, | yoneticilerinin ~ kriz ~ sirasinda  piyasa
Coe(2019) Fonlarm Hedge Fonlar | global odakli, | olaylarim onceden kestirip istiin stratejiler
performansini Japonya odakli, | uygulayabilecegine dair ikna edici bir kanit
inceleyerek Hedge Kuzey Amerika | olmadig1; Hedge Fon yoneticilerinin yikic
Fonu yoneticilerinin odakli, Bat1 Avrupa | piyasa olaylarini 6ngdérme ve kullanma
istlin tahmin odakli, odaksiz | yeteneklerinin  ¢ok  giiglii  olmadig:
yeteneklerini yatirimlar sonucuna varmislardir.
degerlendirmek Bagimli Degisken:
Hedge Fon
Getirileri
Adrien Becam, Hedge Fonlariin | 1995-2016 Bagimsiz Tasfiye olasihigmm fon biiyiikliigii ile ters
Andros biiyiikliigiiniin donemlerinde | Degiskenler: orantili  oldugu; fon  ydneticilerinin
Gregoriou, fonlarm tasfiyesini | faaliyet Fonlarin biyiikliigli, | basarisizlik  risklerini  sinirlamak  igin
Jairaj tahmin etmede | gosteren 1.923 | varliklardaki performansa zarar verse bile fonun
Gupta(2019) etkisini incelemek kiigiik olgekli, | biiyiime, kuyruk | biliyiimesine izin vermeyi segebilecegi
2.675 orta ve | riski oynakligi, | sonucuna ulagmislardir.
1.229  biiyiik | tasfiye orani,
Olcekli Hedge | fonlarn  getirileri,
Fon Bagimli Degisken:

Tasfiye durumu

Yao Zheng ,Eric | Yatirimeilarin 1990-2015 Bagimsiz Degisken: | Hedge  Fonlarin  iyimser  duyarlilik
Osmer(2018) duyarlibigmin farkl | yillart 12 | Pozitif ve negatif | donemlerinde tipik olarak daha iyi
Hedge Fon | Hedge Fon | duygu soklari performans gosterdigi ve farkli Hedge Fonu
stillerinin endeksi aylik | Bagiml stilleri i¢cin Hedge Fonu getirilerinin pozitif
performanst getirileri  ve | Degiskenler: Hedge | ve negatif duygu soklarma farkli bir tepkisi
iizerindeki dinamik | yatirimei Fon stil endeksi | oldugu; Hedge Fonu performansi ile
etkisini incelemek duyarlilik aylik getirileri yatirimer hissiyati arasindaki iliskide giiclii
endeksi bir asimetri oldugunu belirtmislerdir.
verileri
Charles Cao, Hedge Fonlarin pay | 1981-2015 Bagimsiz Degisken: | Hedge Fon holdinglerinin pay senedi
Yong Chen, senedi fiyat1 | déneminde Hedge Fonun pay | sahipligi ile pay senedi deger disikligii
William N. olusumundaki ABD’de senedi sahipligi arasinda Onemli bir iliski oldugu, Hedge
Goetzmann, roliinii incelemek faaliyet Bagimli Degisken: | Fonlarinin pay senedi piyasalarinda arbitraj
Bing gosteren Alfa dagilimlari firsatlarini takip ettigi sonucuna
Liang(2018) biiyiik 6lgekli | Kontrol Degiskeni: | ulagmislardir.
1517 Hedge | S&P 500 iiyeligi
Fon
Yong Chen, Hedge Fonlarin | 1990-2015 Bagimsiz Degisken: | Anormal getirilerin sadece arbitrajlardan
Zhi Da, Dayong | Arbitraj firsatlarini | doneminde Kisa donem faiz | geldigi; kalict  anormal  getirilerinin
Huang(2018) incelemek faaliyet anomalileri Bagimli | varhgmmdan dolayr arbitraj firsatlarmimn
gosteren 1.494 | Degisken: Sonraki | bulundugu sonucuna ulagmislardir.
Hedge Fon ceyrek  donemdeki
getiri fazlasi
L. Mick Swartz, | Yatirimcilara HFRX Bagimsiz Asagl yonli risk faktorlerini, momentum

Farrokh Emami
Langroodi(2018
)

Goreceli Hedge Fon
Stratejilerinin
getirilerini
etmede
faktorlerin
kullanilmasi
gerektigini
gostermek

analiz
hangi

endekslerinde
ki 11 Goreceli
Hedge Fonu
stratejisinin
Ocak  1998-
Aralik 2015
donemi aylik
getirileri

Degiskenler: Hazine

Bonolart, Devlet
Tahvilleri, Borsa
Endeksleri, Emtia
Endeksleri, Diger
Ekonomik

Endeksler

Bagimli Degisken:
Hedge Fon

stratejisine  karsilik

risk faktorlerini ve likidite riski faktorlerini
temsil eden 3 yeni istatistiksel faktoriin
Hedge Fonu stratejileri igin riski geleneksel
yontemlerden daha iyi dletigil; emeklilik
fonlar1 ve diger yatiimcilarin risk
modellerindeki ekonomik faktorlere daha
fazla dikkat etmeleri gerektigi ve portfoy
oynakligint modellemek i¢in ekonomik
tahminlerin kullanilmasi gerektigi sonucuna
ulagmislardr.
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gelen Endeksin
aylik getirisi
Jie (Michael) Hedge Fonu | ABD’deki Bagimsiz Degisken: | Tirev kullaniminin Hedge Fonlarin aktivist
Guo, Jianhua aktivizminde bazi | 1994-2014 Getiriler ~ Bagimli | hedefleri i¢in herhangi bir ek deger
Gang, Nan Hu§ | tiirevlerin (forward, | yillar Degisken: Tiirev | yaratmadi81; piyasanimn tiirev kullanmayan
ve Vinay future, opsiyon) | arasindaki 241 | kullanan aktivist | Hedge Fonu aktivistlerini ddiillendirdigi;
Utham(2018) roliinii analiz etmek | Hedge Fon | Hedge Fonlar, tirev | tirev iriin  kullanmayan Hedge Fonu
aktivizm kullanmayan aktivistlerinin  hedef sirketleri devralma
faaliyeti aktivist Hedge | olasihigini arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir.
Fonlar
David Ardia, Emsal performans | 2000-2014 Bagimsiz Emsal performans oranlarmin ikili testler
Kris oranlar1 yillart arasinda | Degiskenler: Emsal | kullanarak hem  goreceli performansi
Boudt(2018) kullaniminin faaliyet performans oranlar1 | kontrol ederek hem de yanlis kesifler igin
etkinligini gOsteren Bagimli Degisken: | ayarlama yaparak, mevcut Onlemlere ek
incelemek ABD’deki Hedge Fon net | olarak  gosterilen es performansinin
1.634 Hedge | getirileri ve riske | benzersiz bir degerlendirmesini sagladigi
Fon gore diizeltilmis | sonucuna ulasmiglardir.
getiriler
Robert M. Hull, | Igeriden Ocak  2004- | Bagimsiz Hedge Fonlarinin sayisindaki artigin halka
Sungkyu Kwak, | ogrenilenlerin halka | Aralik 2010 | Degiskenler: Olay | arz pazarinda daha az oynakliga yol
Rosemary arzda asir1  getiri | donemindeki glidiimlii, goreceli | agabilecegi; kaldirag kullaniminin
Walker(2018) oynaklhigmna etkisini | ABD’deki 707 | ve  pay  senedi | artmasinin daha fazla  oynaklikla
aragtirmak halka arz stratejileri), Hedge | iliskilendirilebilecegi; kriz doneminde daha
Fon ile ilgili | fazla dalgalanmalar oldugu sonucuna
olmayan bilgiler | ulagmglardir.
(donem, likidite,
hisse bilgileri)
Bagimli Degisken:
Pay senedi getirileri
George O. Hedge Fonu | 2009-2013 Bagimsiz Hedge Fonlarin kamu veri tabanlarina
Aragon, Vikram | raporlarindaki donemindeki Degiskenler: yaptiklar1 agiklamalarin  zamanlamasinda
Nanda(2017) gecikmeler ve | 7.691 Hedge | Getirinin bir 6nceki | stratejik olma egiliminde olduklari, diisiik
kiimelemeyi Fonun aylik | veya bir sonraki | getiriyi izleyen donemlerde daha iyi
incelemek getirileri periyotla iliskisi, | getirilerle  dengelenmeyi  beklediklerini
Hedge Fonun | tespit etmislerdir
faaliyet siiresi
Bagimli Degisken:
Aylik stile gore
ayarlanmig getiriler
Yong Chen, Hedge Fonlarin | 1994-2011 Bagimsiz Analiz ettikleri fonlarin net getirilerini
Michael Cliff ve | performans donemindeki Degiskenler:  Fon | kullanarak,  fonlarin  yaklasik%48'inin
Haibei 6l¢limiinde riske | 8.695 Hedge | biyikligii, 10 yillik | pozitif beceri, %43 sifir beceri ve%9
Zhao(2017) uyarlanmig  model | Fon devlet tahvillerinin | negatif beceriye sahip olduklari; ampirik
gelistirmek sabit vade | finansta ¢oklu testler i¢in muhasebenin
getirisindeki o6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir.
degisim, tahviller,
para birimleri ve
emtia getirileri
Bagiml
Degiskenler:  Fon
getirileri
(mitkemmel Iyi,
notr,kotil)
David M. Hedge Fonlarin | Ocak  1994- | Bagimsiz Yiiksek duyarlilik donemlerinde, teknik
Smith, Na duyarlilik ve analiz | Aralik 2010 | Degiskenler: analiz kullanan Hedge Fonlarin
Wang, Ying etkinliklerini doénemindeki Teknik-temel kullanmayanlardan daha yiiksek
Wang, Edward incelemek 5.135 Hedge | analiz, duyarlilik, | performans, daha disik risk ve istiin
J. Fon ve aym | blokaj, ihbar | piyasa zamanlamasi yetenegi sergiledigini;
Zychowicz(201 donemdeki stireleri, ~ yonetim- | teknik analiz kullanmanin avantajlarinin
6) yatirimet tegvik ticreti, | disik duyarlilk donemlerinde ortadan
duyarlilik denetim, kaldirag, | kalktig1 hatta tersine dondiigii sonucuna
endeksi tirev kullanimi ulagmuslardir.
verileri Bagimli Degisken:
Aylik getiriler
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Haitao Li, Stokastik  indirim | Ocak  1996- | Bagimsiz Stokastik  indirim  faktoriniin  Hedge
Yuewu Xu, ve faktoriiyle Hedge | Aralik 2012 | Degiskenler: Alim | Fonlarin  performans  degerlemesinde
Xiaoyan Fonlarin donemi TASS | satim pozisyonlari, | kullanilabilecegi; yaptiklari analiz
Zhang(2016) performanslarini veri tiirev ara¢ | sonucunda, Hedge Fonlarin ortalama olarak
degerlendirmek tabanindaki kullanimlar: piyasadan daha iyi performans
2.315 Bagimli Degisken: | gdsteremedigini ¢ok azinin piyasadan daha
Long/Short Hedge Fon getirileri | iyi performans gosterebildigi ulagsmiglardir.
Stratejisini
izleyen Hedge
Fonlar
George O. Bazi Hedge | ABD’deki Bagimsiz Hedge Fonlart menkul kiymetlerle ilgili
Aragon, Fonlarin Hedge Degiskenler:  Fon | gizli dénem boyunca Hedge Fonlarin ¢ok
Michael portfdylerindeki Fonlarin 1999- | biiytikliigi ~ Piyasa | yiiksek getiri elde ettikleri; buna karsilik
Hertzel, menkul kiymetlerle | 2006 Degeri/Defter gizli olmayan agiklamalarda asir1 getiriye
Zhen Shi(2012) | ilgili agiklamalardan | déneminde Degeri, likit | sahip performans sergilemedikleri sonucuna
neden Form 13F ile | olmayan varliklar, | ulagmiglardir.
kagindiklarini, sadece SEC’e | momentum,  gizli
bunun 13F | agiklanan olmayan dénem
raporlariyla ilgisinin | menkul kiymet | getirisi, gizli donem
olup olmadigini | bilgilendirmel | getirisi ve  pay
incelemek erine ait 250 | senedi orant
dosya Bagimli Degisken:
Portfoy getirisi

Bu calismada literatiirde yer alan diger calismalardan farkli olarak oOnceki donem performans
gostergelerinin sonraki donem Hedge Fon getirilerine etkisi yillik veriler kullanilarak uzun bir
donem ig¢in arastirilmistir. Ayrica literatiirde yer alan performans oOl¢iim oranlari bir arada
kullanilarak Hedge Fon getirilerini agiklamada kullanilabilecek ¢ok sayida degisken incelenmistir.
Bu nedenlerle, bu ¢alismanin Hedge Fon getirilerinin 6ngoriilebilmesinde gerek yatirimcilara gerek
fon yoneticilerine gerekse literatiire nemli bir katki saglamasi beklenmektedir.

4.ARASTIRMANIN YONTEMI
4.1. Arastirmanin Amaci ve Hipotezleri

Bu arastirmanin amact Hedge Fonlarin 6nceki donem performansinin sonraki dénem getirilerine
etkisini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan hipotezler Tablo 2’ de gdsterilmektedir.

Tablo 2: Arastirmanin hipotezleri
Hi: Bilgi Orani ile Hedge Fonun sonraki dénem getirileri arasinda anlamli bir iligki vardir.
Hz: Calmar Orani ile Hedge Fonun sonraki donem getirileri arasinda anlamli bir iligki vardir.
Ha: Jensen’in Alfa Olgiisii ile Hedge Fonun sonraki dénem getirileri arasinda anlamli bir iligki vardar.
Ha: M? Performans Olciisii ile Hedge Fonun sonraki donem getirileri arasinda anlaml bir iliski vardir.
Hs: Sharpe Orani ile Hedge Fonun sonraki dénem getirileri arasinda anlamli bir iligki vardir.
He: Sortino Orani ile Hedge Fonun sonraki dénem getirileri arasinda anlamli bir iligki vardir.
H7: Sterling Orani ile Hedge Fonun sonraki dénem getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir.

4.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklem

Calismada Thomson Reuters veri tabanina katilma paylarini raporlayan 3.792 Hedge Fonun verileri
incelenmis, giiclii dengeli panel i¢cin 20 yillik kesintisiz getirileri hesaplanabilen fonlar tespit
edilmistir. Panel veri analizinin nihai 6rneklemini 1999-2018 yillar1 arasinda 12 farkli iilkede
faaliyet gosteren 160 Hedge Fon olusturmaktadir. Hedge Fonlarin 1999 yili katilm pay1 degeri
baslangi¢ alinmis, sonraki yillarin getiri oran1 buna gore hesaplanmistir. Calmar ve Sterling oranlari
en az li¢ yillik veriler gerektirdiginden ilk performans 6l¢iim oranlar1 2002 yilinda, son performans
oranlar1 2017°de hesaplanmus, 2018 yilinda ise sadece fonlarm getirileri kullanilmistir. Ulkelere ait
fon, piyasa, risksiz getiri orani olarak aliman hazine bonolar1 Thomson Reuters veri tabani
programindan alinmistir. Ada iilkelerinin Hedge Fonlar1 baglh olduklar iilkenin piyasa ve risksiz
getiri oran1 verileriyle analiz edilmistir.
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4.3. Arastirmanin Degiskenleri

Hedge Fonlarin t donemdeki yillik getirileri bagimli degisken, t1 donemdeki Bilgi Orani,
Degerleme Orani, M? Performans Olgiisii, Jensen’in Alfa Olgiisii, Sharpe Orami, Sortino Orani,
bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir.

Tablo 3: Degisken ve Formiiller

Degisken Ad1 Formiilii

Hedge Fonun Yillik (t Stiredeki Hedge Fonun Katiulim Payt — t_, Siredeki Hedge Fonunun Katilim Pay1)x100
Getirileri t_, Siiredeki Hedge Fonunun Katilim Payt

Toplam Riske Gore
Performans Olciim | Formiilii
Oranlari

(Hedge Fonun Getiri Ortalamasi — Risksiz Getiri Orani Ortalamast)

Bilgi -
ilgi Oran Hedge Fon Getirisi Ile Risksiz Getiri Orani Farklarinin Standart Sapmasi

Hedge Fonun 3 Yillik Getiri Ortalamast

(Hedge Fonun Yillik En Yiiksek Getiri Ortalamas1 — Hedge Fonun Yillik En Digtik Getiri Ortalamast)
( Hedge Fonun Yulik En Yiksek Getiri Ortalamast )

M? Performans OIQﬁtﬁ Risksiz Getiri Oran1 Ortalamasi + (Sharpe Oran1 X Piyasa Getirisinin Standart Sapmast)
Hedge Fonun Getiri Ortalamast — Risksiz Getiri Orant Ortalamast

Calmar Oram

h
Sharpe Orant Hedge Fon Getirilerinin Standart Sapmast

Hedge Fonun Getiri Ortalamast — Risksiz Getiri Orani Ortalamast

Sortino Orani Hedge Fonun Negatif Getirilerin Standart Sapmast

Hedge Fonun 3 Yillik Getiri Ortalamasi — 3 Yillik Risksiz Getiri Ortalamasi

Sterling Oran1 ((Hedge Fonun Yillik En Yiiksek Getiri Ortalamas1 — Hedge Fonun Yillik En Diisiik Getiri Ortalamasﬂ)
Hedge Fonun Yullik En Ylksek Getiri Ortalamast

Sistematik Riske Gore

Performans Olgiim | Formiilii

Oranlari

Portfoyiin Getirisi — [Risksiz Getiri Oran1 Ortalamasi+ 3 (Piyasa Getirisi Ortalamasi-Risksiz Getiri Orani
Ortalamasi)]
Hedge Fonun Getiri Ortalamast — Risksiz Getiri Orant Ortalamast

Jensen’in Alfa Olgiitii

Treynor Indeksi

Beta Katsayist

4.4. Analizler

Bu aragtirmanin verileri, Stata/IC 15 ve Excel programlari kullanilarak analiz edilmistir. Bu
kapsamda performans 6l¢lim oranlari hesaplanmis, tanimlayict istatistikler ve dogrusal regresyon
analizi yapilmistir. Caligmada 0,05'den kiigiik p degerleri istatistiksel olarak anlamli kabul
edilmistir.

5. ARASTIRMANIN BULGULARI
5.1. Tammlayiei Istatistikler

Aragtirmanin 6rnekleminin  %55,63°tinli ABD Hedge Fonlar1 olusturmaktadir. Arastirmanin
orneklemindeki diger tlilke ve Hedge Fon sayilar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Orneklemdeki Ulkeler ve Hedge Fonlar1 Sayilari

Ulke Hedge Fon Sayisi Yiizde
ABD 89 55,63%
Bahama Adalar1 2 1,25%
Bermuda Adalari 7 4,38%
Cayman Adalar 31 19,38%
Danimarka 2 1,25%
Finlandiya 1 0,63%
Fransa 1 0,63%
Hollanda 2 1,25%
irlanda 3 1,88%
Kanada 10 6,25%
Liiksemburg 1 0,63%
Virjin Adalari 11 6,88%
Toplam 160 100,00%
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Arastirmada Hedge Fonlarm 2008, 2011 ve 2015 yillarinda negatif getiri ortalamasina sahip
olduklar1 goriilmektedir. Orneklemdeki Hedge Fonlarm ortalama getirileri, piyasa ve hazine bonosu
getirilerinin analiz donemindeki trendi grafik 2°de verilmistir.

Hedge Fonlarin Ortalama Getirisi Piyasa = Hazine
Getirisi Bonosu Getirisi

Grafik 2: Yillar itibariyle 6rneklemdeki tilkelerin Hedge Fonlarin ortalama getirileri, piyasalariin ortalama getirileri, hazine

bonlarinin ortalama getirileri
Hedge Fonlarin ortalama getirisinin 2000, 2001 yillarinda asag1 yonde trend izlediginden ve 2008
ekonomik krizinde negatif getiri ortalamasma sahip olduklarindan bu fonlarin genel olarak
krizlerden olumsuz etkilendikleri sOylenebilir. Diger yandan Hedge Fonlarim 2011 ve 2015
yillarinda da negatif getiri ortalamasina sahip olduklar1 goriildiigiinden fonlarin ekonomik kriz
donemleri disinda da kotii performans sergileyebildikleri seklinde yorum yapilabilir. Ayrica analiz
donemi boyunca genel olarak Hedge Fonlarin pozitif getiri sikliginin piyasa getirilerine gore yiiksek
oldugu sdylenebilir.

Hedge Fonlarin 1999-2017 yillar1 getirileri incelendiginde en fazla pozitif getiriye sahip fon
sayisinin 150 fon ile 2003 yilinda, en diisiik pozitif getiriye sahip fon sayisinin 52 fon ile 2015
yilinda oldugu gozlemlenmektedir. Hedge Fon getirilerinin diger tanimlayict istatistikleri Tablo
5’de verilmistir.

Tablo 5: Orneklemdeki Hedge Fon getirilerinin yillar itibariyle tanimlayict istatistikleri

Minimum . Poz_it_if_ Neg_a'gif . -

vil Ortalgma Standart Getiri Maksimum | Carpikhk | Basikhk | Getirili | Getirili | Pozitif Getirili
Getiri Sapma Getiri Oram1 | Katsayis1 | Katsayisi Fon Fon Fon Yiizdesi
Orani
Sayisi Sayisi

1999 25,811 34,808 -27,072 166,282 1,527 3,211 127 33 79,38%
2000 13,050 22,014 -49,376 98,176 0,375 1,878 123 36 77,36%
2001 8,152 19,702 -48,615 125,236 1,777 8,576 114 45 71,70%
2002 8,327 21,411 -55,406 84,052 1,160 2,469 102 57 64,15%
2003 22,993 27,516 -24,619 200,949 2,961 12,797 150 10 93,75%
2004 6,398 11,761 -27,174 45,147 0,493 0,990 118 42 73,75%
2005 22,139 21,020 -4,989 126,692 2,414 7,486 153 7 95,63%
2006 8,055 11,194 -21,368 75,450 2,036 12,123 134 26 83,75%
2007 8,516 23,594 -98,783 136,063 1,248 8,043 98 62 61,25%
2008 -10,299 20,831 -73,114 63,850 -0,245 1,261 54 106 33,75%
2009 25,598 32,720 -38,746 291,559 3,847 26,776 141 19 88,13%
2010 14,756 19,222 -25,208 166,555 3,869 25,124 147 13 91,88%
2011 -3,980 11,746 -64,504 31,989 -0,825 4,742 59 101 36,88%
2012 9,624 14,941 -23,120 96,470 2,429 10,411 135 25 84,38%
2013 6,162 13,957 -26,231 61,644 0,624 2,083 112 48 70,00%
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2014 7,732 16,696 -56,435 74,143 -0,020 3,331 123 37 76,88%
2015 -3,684 11,500 -64,262 52,585 0,103 9,151 52 107 32,70%
2016 6,589 15,618 -34,327 115,802 2,064 14,329 112 48 70,00%
2017 5,491 12,503 -31,147 73,965 1,355 7,230 122 38 76,25%

En az 20 yildir faaliyet gosteren Hedge Fonlarin standart sapmalarinin yiiksek olmasi, minimum-
maksimim getiri oranlar1 arasinda farkin ¢ok olmas1 ve negatif getiri siklig1 dikkat ¢ekmekte Hedge
Fon getirilerinin elestirilmesine neden olmaktadir.

Performans oranlarinin tanimlayic1 istatistiklerine bakildiginda Treynor Indeksinin standart
sapmasinin yiiksek ortalamasinin ise diisilk oldugu goriilmektedir. Performans 6l¢iim oranlarina
iliskin diger tanimlayici istatistikleler Tablo 6°’de verilmistir.

Tablo 6: Performans oranlarinin tanimlayici istatistikleri

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma
Bilgi Orani 2,560 .7608117 2.867364
Calmar Oranmi 2,560 13.16051 24.22146
Hedge Fon Getirisi 2,560 15.11693 15.96398
Jensen’in Alfasi 2,560 9.09194 22.31098
M2 Performans Olgiisii 2,560 11.68465 27.76707
Sharpe Orani 2,560 .7139483 2.123979
Sortino Orani 2,560 7.298904 32.05832
Sterling Orani 2,560 11.07474 23.06604
Treynor Indeksi 2,560 .3940468 20.515
5.2. Diger Bulgular

Panel veri analizinin yapilabilmesi i¢in verilerin panel etkilerinin varligi yani birim ve zaman
etkilerinin varlig1 test edilmelidir (Reyna, 2007:32). Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Carpani
Testi birim etkinin varligin1 stnamak icin kullanilmaktadir (Tatoglu, 2020:188). Bu amacla verilerin
panel veri analizine uygunlugu i¢in Breusch ve Pagan Lagrange Carpani Testi yapilmistir.

Tablo 7: Breusch ve Pagan Lagrange Carpani Testi Sonuglari

Var sd=sqgrt(Var)
Hedge Fonlarin Sonraki Dénem Getirileri 254.8486 15.96398
e 158.3344 12.5831
u 27.87341 5.279528
est: Var(u)=0 chibar2(01) = 1308.70 Prob > chibar2 = 0.0000

P degeri 0,05’in ¢ok altinda oldugundan verilerin panel analizine uygun oldugu tespit edilmis, Ho
hipotezi reddedilmis klasik modelin uygun olmadig1 sonucuna varilmistir.

Panel veri analizinde model gelistirmeden Once, serilerin duraganligina, bagka bir ifade ile o serileri
olusturan siirecin zaman iginde sabitligine bakilmasi1 gerekir. Granger ve Newbold(1974), duragan
olmayan serilerle yapilan tahminlerde sahte regresyon ortaya ¢ikacagini belirtmislerdir. Birim kok
tespitinde ¢ok sayida test bulunmakta, bunlarin tamami benzer sonuglar vermektedir (Kutlar,
2019:23). Tablo 8’de degiskenlerin duraganlig: Fisher tipi genisletilmis Dickey-Fuller panel birim
kok testi ile incelenmistir. Tablo 8’de yer alan birim kok test sonucunda degiskenlerde birim kok
olmadigini goriilmektedir. Yani degiskenlerin duragan olmadigindan dolay:r serilerin birim kok
icerdigini iddia eden bos hipotez (Ho) kabul edilmemektedir.

Tablo 8. Fisher tipi genigletilmis Dickey-Fuller panel birim kok testi sonuglari

Dickey-Fuller
Degisken istatistik p degeri
Bilgi Orani 8.675.259 0.0000
Calmar Orani 11.416.655 0.0000
Jensenin Alfa Olciisii 37.657.947 0.0000
M2 Performans Olciisii 10.216.542 0.0000
Sharpe Orani 8.086.125 0.0000
Sortino Orant 12.651.663 0.0000
Sterling Orant 11.649.166 0.0000
Treynor Indeksi 17.683.594 0.0000
Hedge Fonun Sonraki Dénem Getiri Orant 5.591.421 0.0000
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Model olustururken birim veya zaman farkliliklarin modeldeki bagimsiz degiskenlerle ilgili
olmadig1 hipotezinin incelenmesi gerekmektedir. Tesadiifi etkili model parametre tahmincileri ile
sabit etkili modelin parametre tahmincileri arasinda sistematik fark olup olmadiginin incelemek i¢in
Hausman(1978) testi kullanilmaktadir (Greene, 2012:419). Hausman testini yapabilmek i¢in ilk
etapta Tesadiifi Etkiler Modeli Parametre Tahmincisine ait sonuglar gerekmektedir. Tablo 9°da

Tesadiifi Etkiler Parametre Tahmincisi sonuglar yer almaktadir.

Tablo 9: Tesadiifi etkiler parametre tahmincisi sonuglari

Sonraki Donem Getirileri Katsay1 Standart Hata z Degeri P>z Giiven Araligi(% 95)
Bilgi Oram .3127082 .3646691 0.86 0.391 -.4020301 -1.027446
Calmar Orai -.193039 .106227 -1.82 0.069 -.4012401 -.0151621
Jensenin Alfasi .019263 .012819 1.50 0.133 -.0058617 -.0443877
M2 Performans Olgiisii .0185579 .0191813 0.97 0.333 -.0190368 -.0561526
Sharpe Orani -2.110553 .6114955 -3.45 0.001 -3.309062 --.912044
Sortino Orant .0321869 .0085778 3.75 0.000 .0153747 - .0489992
Sterling Oran1 .3238728 1115106 2.90 0.004 .105316 -.5424296
Treynor indeksi .0000696 .0001318 0.53 0.597 -.0001887 -.000328
Sabit 14.71259 5534179 26.58 0.000 13.62792 - 15.79727

Tesadiifi etkiler parametre tahmincileri sonuglarini aldiktan sonraki adim Sabit Etkiler Parametre
Tahmincisi sonuglarin1 almaktir. Tablo 10°da sabit etkiler parametre tahmincisi sonuglarini yer

almaktadir.

Tablo 10: Sabit etkiler parametre tahmincisi sonuglari

Sonraki Déonem Getirileri Katsayilar Standart Hata | t Degeri p>t Giiven Araligi(%95)
Bilgi Orani .3510864 3543712 0.99 0.322 -.34382 - 1.045993
Calmar Orani -.0470775 1031595 -0.46 0.648 -.2493687 -.1552138
Jensenin Alfa Olgiisii .008608 .0124282 0.69 0.489 -.0157631 -.0329791
M? Performans Olciisii .0117433 .0186286 0.63 0.528 -.0247865 -.0482732
Sharpe Orani -1.530403 5956732 -2.57 0.010 -2.698492 --.3623141
Sortino Orani .0261703 .008311 3.15 0.002 .0098728 -.0424678
Sterling Orani 1164877 .108594 1.07 0.284 -.0964603 -.3294358
Treynor Indeksi .0000885 .0001276 0.69 0.488 -.0001618 -.0003388
Sabit 14.86541 .3300805 45.04 0.000 14.21814 -15.51269
F test that all u_i=0: F(159, 2392) =8.14 Prob > F = 0.0000

Tablo 10’da sabit etkiler parametre tahmincisi sonuglarini aldiktan sonra Hausman testini

uygulayabiliriz.

Tablo 11: Hausman testi sonuglari ve panel veri modeli se¢imi

(b) (B) (b-B) sgrt (diag (V_bV_B))

Tesadiifi Etkiler Sabit Etkiler Fark Standart Hata
Bilgi Orani .3127082 .3510864 -.0383782 .08605
Calmar Orani -.193039 -.0470775 -.1459616 .0253435
Jensenin Alfasi 019263 .008608 .010655 .0031411
M? Performans Olgiisii .0185579 0117433 .0068146 .0045716
Sharpe Orant -2.110553 -1.530403 -.5801499 .1382033
Sortino Orani .0321869 .0261703 .0060166 .0021228
Sterling Orani .3238728 1164877 .2073851 .0253371
Treynor Indeksi .0000696 .0000885 -.0000189 .000033
Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 2309.08
Prob>chi2 = 0.0000

Tablo 11°deki Hausman testi sonuglarina gore Sabit Etkiler Parametre Tahmincisi ile Tesadiifi
Etkiler Parametre Tahmincileri katsayilar1 arasinda sistematik fark oldugundan alternatif hipotez
kabul edilmistir. Bagka bir ifadeyle Tesadiifi Etkiler Modeli yerine Sabit Etkiler Modeli kullanimi
uygundur. Sabit Etkiler Modelini ise asagidaki gibi yazabiliriz (Reyna, 2007:10).
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Hausman testi ile panel veri modelinin belirlenmesinin ardindan dogrusal regresyon modelinin bazi
varsayimlar1 saglayip saglamadig: test edilmelidir. ilk varsayim modelin degisen varyans sorunu
yani hata teriminin varyansinin farkli olmamasidir (Kalayci, 2018:259). Degisen varyans baska bir
ifadeyle heteroskedasitenin Sabit Etkiler Modelinde Birimlere Gore Degistirilmis Wald Testi testi
tablo 12°de sunulmustur.

Tablo12: Sabit etkiler modelinde birimlere gore heteroskedasitenin degistirilmis Wald Testi sonuglari
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model
HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all
chi2 (160) = 3.1e+05
Prob>chi2= 0.0000

Tablo 12’deki sonuglara gore Ho hipotezi yani sabit varyans reddedilmekte birimlere gore
heteroskedasitenin(degisen varyans sorunu) oldugu kabul edilmistir.

Panel veri analizinden bir diger varsayim ise otokorelasyon sorununun bagka bir ifadeyle hata
terimlerinin iligkili olmamasidir (Alpar, 2017:522). Sabit Etkiler Modelinde Durbin Watson ve
Baltagi-Wu’nun Otokorelasyon Testi sonuglari tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13: Sabit etkiler modelinde Durbin Watson ve Baltagi-Wu’nun otokorelasyon testi sonuglari

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson = .8734413
Baltagi-Wu LBI = 1.0527012

Tablo 13 incelendiginde her iki test i¢in de degerler 2’den kiiclik oldugundan Sabit Etkiler
Modelinde otokorelasyon vardir.

Panel veri analizinden son varsayim ise birimler arasi korelasyon olmamasidir. Birimler arasi
korelasyon Peseran Testi ile sinanmis, test sonuglari tablo 14’te sunulmustur.
Tablo 14: Birimler Arasi Korelasyonun Pesaran Testi Sonuglari

Pesaran's test of cross sectional independence = 98.983
Pr = 0.0000

Tablo 14’te Birimler arasi korelasyonun olmadigi Ho hipotezi reddedilmekte, birimler arasi
korelasyon oldugu kabul edilmektedir.

Heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondan en az birinin olmasi durumunda
parametre tahminlerine dokunmadan direngli standart hatalar kullanilmali veya varliklar1 halinde
uygun yontemler tercih edilmelidir (Tatoglu, 2020: 3073). Bu baglamda Heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi otokorelasyon sorunlarini yok etmek i¢in Sabit Etkiler Modeli
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi ile veriler analiz edilmistir. Analiz
sonuglar1 Tablo 15’ da yer almaktadir.

Tablo 15: Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 t Istatistigi Olasilik
Bilgi Orani .3896836 1.19 0.236
Calmar Orani -.0506251 -0.68 0.498
Jensenin Alfast .001508 0.07 0.944
M2 Performans Olgiisii 0172471 1.31 0.191
Sharpe Orani -1.557352 -2.16 0.033
Sortino Orani .0275493 2.18 0.031
Sterling Orani 1103685 1.22 0.226
Treynor indeksi .0000872 2.58 0.011
Sabit 14.74561 65.69 0.000
R? Degeri 0.5482

Gozlem Sayisi 2.560

Analiz sonuglarina gére Sharpe Oraninin sonraki donem Hedge Fon getirileriyle negatif, Sortino
Orani ve Treynor Indeksinin ise sonraki donem getirileriyle pozitif iliskisinin oldugu goriilmektedir.
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Sharpe oranindaki bir birimlik azaliy Hedge Fonlarin sonraki donem getirilerini 1,55 birim
artirmakta ya da Sharpe oranindaki bir birimlik artts Hedge Fonlarin sonraki donem getirilerini 1,55
birim azaltmaktadir. Sortino Oranindaki bir birimlik artis sonraki donem getirilerini .027 birim
arttirmakta, Treynor Indeksindeki bir birimlik artis ise sonraki donem getirilerini .000087 birim
arttirmaktadir. Analiz sonuglarina gére R? degeri 0.5482 olarak bulunmustur. Baska bir ifadeyle
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %54,82°lik kismim1 agikladigim
sOyleyebiliriz.

6. SONUC VE ONERILER

Bu caligma ile 12 iilkenin 1999-2018 yilarma ait Hedge Fon, piyasa ve risksiz getiri verileri
kullanilarak fon performanslarinin sonraki donem getirilerine etkileri analiz edilmistir. Calismada
toplam riske gore uyarlanmig Sharpe Oraninin sonraki donem getirileriyle negatif, Sortino Orani ve
Treynor Indeksinin sonraki dénem getirileriyle pozitif iliskisinin oldugu tesipit edilmistir. Sharpe
Orani diisiik olan fonlarin sonraki donemde getirilerinin arttig1, Sharpe Orani yiiksek olan fonlarin
sonraki donemde getirilerinin azaldig1 sonucuna varilmistir. Buradan yola ¢ikarak Hedge Fonlarin
genel olarak iyi ya da kotii performanslarinin izleyen donemde ayn1 yonde stireklilik gdstermedigi,
fon getirilerinin volatilitesinin yiiksek oldugu sonucu ortaya konmustur.

Calismanin analiz donemlerinde 3 ayr1 ekonomik kriz yasanmistir. Ekonomik kriz dénemlerinde
Hedge Fonlarin getirileri asagr yonlii trend izlemis, krizin olumsuz etkileri birden fazla yila
yayilmigtir. Hedge Fonu yoneticilerinin genel olarak kriz donemlerinde piyasa 6ngoriisiine sahip
olmadiklari, krizin olumsuz etkilerini yok etmek i¢in stratejiler gelistiremedikleri sonucu Chelikani,
Kilic ve Coe(2019) ile uyumludur. Hedge Fonlarin ortalama getirilerini piyasa getirileriyle
kiyasladigimizda Hedge Fonlarin pozitif getiri sikliginin genel olarak piyasalarin pozitif getiri
sikligindan yiiksek oldugu sonucu ise Li, Xu, ve Zhang(2016) ile farklidir.

Thomson Reuters veri tabaninda 20 yillik kesintisiz veriye sahip 160 Hedge Fonu igerisinde sadece
3 fonun siirekli pozitif getiriye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda Hedge Fonlarin ¢ok
aziin yatirimeilarma istikrarl getiriler sagladig1 sonucu Malladi(2020) ile uyumludur. Incelenen
donemlerde Hedge Fonlarin 3 yil negatif getiri ortalamasina sahip olduklari, negatif getirili fon
sayilart ise ortalama yiizde %30 civarinda seyrettigi, diger bir ifadeyle bu fonlarin 6nemli bir
kisminin negatif getiriye sahip olduklar1 sonucu Chen, Cliff ve Zhao(2017) ile uyumludur. Bu
olumsuz tabloya ragmen Hedge Fonlarin sayis1 ve yoOnetilen portféy degeri artis halindedir. Bu
artisin nedeni tanimlayici istatistiklerde sunulan maximum degerlerden de anlasilacag: lizere Hedge
Fonlarin yatirimcilarina ¢ok yiiksek oranda getiri saglayabilme firsatlar1 olabilir. Bu baglamda
Hedge Fonlarin nitelikli yatirimeilar tarafindan ¢esitlendirmede kullanilmasinin daha yararh
olabilecegi yorumu yapilabilir.

Calismada Hedge Fonlarimin 6nemli bir kisminin Bahamalar, Bermuda, Cayman Adalar1 ve Virjin
Adalari... gibi ada iilkelerinde oldugu goriilmektedir. Hedge Fonlarla ilgili sonraki ¢alismalarda bu
durumun nedenleri irdelenebilir ya da ada Hedge Fonlart ile diger iilkelerin Hedge Fonlar
performans bakimindan kiyaslanabilir.
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EK: Orneklemdeki Ulkeler ve Hedge Fonlar

S.N
[¢} ULKE HEDGE FON ADI
1 ABD ABRAHAM TRADING COMPOSITE 41 ABD GREYLOCK GLOBAL OPPORTUNITY LP
2 ABD ACCESS TURKEY OPPORTUNITIES LLC 42 ABD HANGAR 4 PARTNERS EAGLE I LP
3 ABD AIS BALANCED LP 43 ABD HARVEST CAPITAL LP
4 ABD AIS FUTURES (3X 6X) LP 44 ABD HAVENS PARTNERS LP
5 ABD AIS FUTURES II (2X 4X) LP 45 ABD HONG KONG PARTNERS LP
6 ABD ALPHA QUEST ORIGINAL PROGRAM (AQO) 46 ABD 11l FUND LP SERIES 1
7 ABD ANTARES EUROPEAN LP 47 ABD JK ASIAN INVEST LP
8 ABD ARISTEIA PARTNERS LP A USD 48 ABD LANGDON STREET CAPITAL LP
9 ABD BAY RESOURCE PARTNERS LP 49 ABD LEVERAGED GLOBAL OPPORTUNITY FUND LP
10 ABD BLUE ROCK CAPITAL LP 50 ABD MARATHON PARTNERS LP
11 ABD BRAVURA 99 LP 51 ABD MARCH CAPITAL PARTNERS LP
12 ABD CAMDEN YIELD STRATEGIES Il LP 52 ABD MARK J WALSH GLOBAL LP
13 ABD CAMPBELL MANAGED FUTURES 53 ABD MARK PARTNERS LP
CAMPBELL MANAGED FUTURES OFFSHORE A
14 ABD usD 54 ABD MARLIN FUND LP
15 ABD CAMPBELL TRUST B USD 55 ABD MENDON CAPITAL COMPOSITE
MICHAEL J FRISCHMEYER MANAGED
16 ABD CHESAPEAKE DIVERSIFIED PROGRAM 56 ABD ACCOUNT PROGRAM
17 ABD CHILTON FLAGSHIP STRATEGY 57 ABD MILLBURN DIVERSIFIED PROGRAM
MLM INDEX (5V) FUND UNLEVERAGED SERIES
18  ABD CONTRARIAN CAPITAL I LP 58 ABD E
19 ABD CONTRARIAN CAPITAL SENIOR SECURED LP 59 ABD MLM MACRO-PEAK PARTNERS LP
20 ABD CRESCAT LARGE CAP COMPOSITE 60 ABD NEEDHAM EMERGING GROWTH PARTNERS LP
21  ABD DIAMOND A PARTNERS LP 61 ABD NESTOR PARTNERS
DRURY DIVERSIFIED TREND FOLLOWING
22 ABD PROGRAM 62 ABD NEW MILLENNIUM FNDM HGD EQTY LP
23  ABD DUNLAP CAPITAL PARTNERS LP 63 ABD OAK PARK MARKET NEUTRAL PARTNERS LP
PACIFIC AND GENERAL INVESTMENTS
24 ABD DUNN CAPITAL WMA.PROGRAM 64 ABD OFFSHORE FDR
25 ABD ECF VALUE LP 65 ABD PAW SMALL CAP PARTNERS LP
26 ABD ECKHARDT EVOLUTION STRATEGIES 66 ABD PBU PARTNERS LP
27 ABD ECKHARDT FUTURES LP 67 ABD PECONIC GRENADIER LP
28 ABD ECLIPSE GLOBAL MONETARY PROGRAM 68 ABD PECONIC TRIUMPH LP
29 ABD ELCO FUND LP 69 ABD PSAM WORLD ARB PARTNERS LP
RED OAK FUNDAMENTAL TRADING PRGM
30 ABD EMC BALANCED PROGRAM 70 ABD (TABLE I)
31 ABD FALCON POINT LONG/SHORT 71 ABD SALEM GLOBAL OPPORTUNITY FUND LP
32  ABD FALCON POINT LONG/SHORT QUALIFIED 72 ABD SANDALWOOD DEBT FUND A LP
33 ABD FALCON POINT LONG/SHORT TAX EXEMPT 73 ABD SANDALWOOD LONG SHORT FUND LP
34 ABD FINANCIAL STOCKS LIMITED PARTNERSHIP 74 ABD SANDLER ASSOCIATES
35 ABD FORT GLOBAL DIVERSIFIED LP 75 ABD SC FUNDAMENTAL VALUE LP
36 ABD FUTURES PORTFOLIO FUND LP (B UNITS) 76 ABD SCOTT'S COVE SPECIAL CREDITS I LP
37  ABD GABELLI ASSOCIATES LP 7 ABD SIERRA EUROPE LP
38 ABD GABELLI PERFORMANCE PARTNERS LP 78 ABD SYMPHONY OVERTURE LP
39 ABD GARGOYLE HEDGED VALUE (QP) LP 79 ABD THE ADELPHI EUROPE PARTNERS LP A
40 ABD GLAZER CAPITAL MANAGEMENT LP 80 ABD TIG ARBITRAGE ASSOCIATES LP
CAYMAN
81 ABD TONGA PARTNERS LP 121 ADALARI SIERRA EUROPE OFFSHORE LTD B EUR
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