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HEDGE FON YATIRIMLARI VE FINANSAL VARLIK GETIRILERI ARASINDAKi ASIMETRIK ILISKILER: TURKIYE
FINANSAL PiYASASI ORNEGI

Dr. Ogr. Uyesi Melik Kamisli*

OZET
Anahtar Kelimeler Glinumizde finansal piyasalarin en biylk katihmcilarindan biri hedge fonlardir. Hedge fonlar
sagladiklari avantajlarin yaninda 6zellikle derinligi olmayan piyasalari olumsuz yonde
** Hedge Fonlar etkilemektedir. Diger bir ifadeyle yiiksek islem hacmi ile hedge fonlar, piyasada yer alan finansal

< Asimetrik iliski
% Cesitlendirme

varliklarin arz ve talep dengesi 6nemli 6l¢lide degistirmektedir. Bu durum ise birbirine alternatif
olan finansal varliklarin fiyat/getirilerine asimetrik olarak yansimaktadir. Bu baglamda,
calismada 8.25.2015 - 1.25.2020 tarihleri arasinda Turkiye bazl hedge fon yatirimlariile 10 yillik
devlet tahvili endeksi, Thomson Reuters Tiirkiye islami hisse senedi endeksi, Borsa istanbul altin
endeksi, Borsa istanbul mali endeksi, Borsa istanbul hizmetler sektdér endeksi, Borsa istanbul
sinai sektoér endeksi, TL/Dolar ve TL/Euro getirileri arasindaki asimetrik iliskilerin belirlenmesi
amaglanmistir. Uygulanan asimetrik nedensellik testlerinden elde edilen ampirik bulgular genel
olarak hedge fon yatirimlari ile finansal varlik getirileri arasinda nedensellik iliskisi oldugunu
ortaya koymustur. Sonuglar, hedge fon yatirmlarinin Tirkiye finansal piyasalarinda islami
yatirim araglari disinda 6zellikle risk diizeyi yliksek varliklari tercih ettigini gostermektedir. Ayrica
hedge fon yatirimlarinin doviz piyasasinda yasanan degisimlerde énemli bir paya sahip oldugu,
Ozellikle mali ve sinai endeks getirilerinde yasanan degisimlere ise neden oldugu tespit
edilmistir.

ASYMMETRIC RELATIONSHIP BETWEEN HEDGE FUND INVESTMENTS AND FINANCIAL ASSET
RETURNS: CASE OF TURKISH FINANCIAL MARKET

Dr. Ogr. Uyesi Melik Kamigl *

ABSTRACT
One of the major parts of today’s financial markets is the hedge funds. Hedge funds, besides Key Words:
their advantages, may affect adversely especially the shallow markets. In other words, they
may change the supply and demand balance of the financial assets in the markets with their * Hedge Funds
high trading volumes. This may be reflected asymmetrically on the price/return of the % Asymmetric
alternative financial assets. In this context, the purpose of this study is to determine the Relationship
¢ Diversification

asymmetric relationships between the hedge funds established in Turkey and Thomson
Reuters Turkey Islamic stock index, Borsa Istanbul gold index, Borsa Istanbul financial index,
Borsa Istanbul services index, Borsa Istanbul industrial index, TL/Dollar return, TL/Euro
return. Empirical findings gained from the asymmetric causality test results indicate that
there are causalities between the hedge fund investments and financial assets returns in
general. Results show that hedge funds prefer the assets with high risk, except for Islamic
investment vehicles. Also, hedge fund investments are found to have an important share in
the changes in the foreign exchange markets, and they cause changes in the financial and
industrial index returns.
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1. GIRIS

Hedge fon 6zel olarak organize edilen,
profesyonel vyatirim vyoneticileri tarafindan
yonetilen ve c¢ogunlukla halka acik olmayan
cesitlendirilmis yatirm aracl olarak
tanimlanmaktadir (Amin ve Kat, 2003). Hedge
fonlar kisith katihm ile gergeklestirildiginden
kaldirag kullanimi, aciga satis ve tlrev araclara
yatirm konusunda, yatirrm fonlari gibi
geleneksel araglara oranla daha esnek
davranabilmektedir. Bu durum, yatirimcilara
farkh  yatirnrm  stratejileri  olusturmalari
konusunda olanak saglamaktadir. Diger
yandan, portféy hacmi biyiik olan bir yatirima
katilmak yatirimciya ylksek getiri elde etme ve
riski dlisirme imkani tanimaktadir. Diger bir
ifadeyle, hedge fon yatirimlari uygun risk-getiri
profiline ulasim olanagi yaratmaktadir.

Dogalari geregi net yatirnm miktarlari
tam olarak bilinmemekle birlikte, fon
blyklikleri itibariyle hedge fonlarin yatirim
yaptiklari piyasalarda 6nemli etkiler yarattiklari
genel kabul gormektedir. Hedge fonlar,
finansal piyasalarda stabilizasyon sorunlarina
yol acgmakta ve tercih ettikleri finansal
varliklarin fiyat ve getirilerini 6nemli Olcude
etkilemektedir. Bu nedenle, hedge fonlar
finansal arastirmalarda 6nemli bir galisma alani
ve gerek piyasa vyapicilar gerekse kamu
otoriteleri tarafindan dikkatle takip edilen
yatirnm araglari olmustur. Ozellikle son ¢eyrek
asirda bircok buylk hedge fonun pes pese
basarisizliga ugramasinin ardindan, s6z konusu
¢okislerin finansal istikrari 6nemli Olglide
bozdugu ve varlik piyasalarinda buyuk
diistislere neden oldugu gorilmistir. Ote
yandan, hedge fonlarin likiditesinin hisse
senedi endeksi, tahvil ve doviz kuru gibi
finansal varlik getirilerini etkiledigi de
bilinmektedir (Kruttli, Patton ve Ramadorai,
2015).

Hedge fon vyatirimlarinin finansal
piyasalarda popdlaritesi artmaya devam
ederken, diger yandan s6z konusu varliklarin
yaratabilecegi potansiyel sorunlara iliskin
endiseler de artmaktadir. Ozellikle, Tiirkiye gibi
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gelismekte olan Ulkeler icin hedge fonlarin
finansal piyasa ve varlik getirileri Gzerinde
yaratabilecegi etkilerin tespiti daha da 6nem
kazanmaktadir. Bu baglamda calismanin temel
amaci Tirkiye bazl hedge fon yatirimlari ile 10
yillik devlet tahvili endeksi, Thomson Reuters
Tirkiye Islami hisse senedi endeksi, Borsa
istanbul altin endeksi, Borsa istanbul mali
endeksi, Borsa istanbul hizmetler sektor
endeksi, Borsa Istanbul sinai sektér endeksi,
TL/Dolar ve TL/Euro getirileri arasindaki
asimetrik iliskilerin belirlenmesidir. Bu amaca
uygun olarak ¢alismanin ilerleyen boélimiinde
hedge fonlar ile finansal varliklar arasindaki
iliskiler once geleneksel, ardindan Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testleri ile analiz
edilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Hedge fonlar hem finansal piyasalarda
var olan yatirirm araclarina alternatif yatirim
araclari olmalari sebebiyle, hem de kurulmus
olan fonlarin diger yatirim araglarina yaptiklari
yatirimlar nedeniyle finansal literatiirde siklikla
cahsilan bir konu olmaktadir. Hedge fonlari
birer yatirim araci olarak ele alan ve bu sebeple
fon performansini veya getirisini analiz etmeyi
amaclayan calismalarda c¢ogunlukla fon
yoneticilerinin  performansi  ve  fonun
uyguladigl yatirim stratejileri ele alinmaktadir.
Ote yandan, hedge fonlarin diger finansal
varliklara yaptigi yatirrmlarin varhk fiyatlari ve
getirileri Gzerinde etkileri olacagi
disinidlmekte ve bu baglamda, hedge fon
yatirimlariile finansal varlik getirileri arasindaki
iliskileri analiz eden galismalar yapilmaktadir.

Steri, Giorgino ve Viviani (2009) 2003
Kasim - 2007 Aralik tarihileri arasinda italya’da
hedge fonlarin performansini ve surekliligini
arastirmistir. Calismada uygulanan parametrik
ve parametrik olmayan yontemler sonucunda,
italya bazli hedge fonlarin performansina
Avrupa, Japonya ve gelismekte olan Ulkelerin
hisse senedi piyasalari ile emtia piyasalarinin
pozitif, ABD tahvil piyasasinin ise negatif etkide
bulundugu tespit edilmistir. Do, Faff ve
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Wickramanayake (2005) ise Avustralya
piyasasinda hedge fonlarin performansini
arastirmistir. Sonuglar Avustralya hedge fon
getirilerinin  piyasa endeksleri ile dislk
korelasyona sahip oldugunu ve ayni zamanda
standart piyasa endeksi getirilerinden daha iyi
performans  gosterdigini  gdstermektedir.
Zhang, ve Wu (2019) 2006 - 2017 doneminde
hedge fonlar ve ham petrol getirileri arasindaki
iliski dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik
testleri ile analiz etmistir. Calismada s6z
konusu iliskinin zamana bagli olarak degistigi
sonucuna ulasiimistir. Ayrica hedge fonlarin
ham petrol future fiyatlari balon olusumunda
onemli bir rol oynadigi ve 2008 yilinda future
fiyatlarinin ¢okmesine neden oldugu tespit
edilmistir. Mamede ve Malaquias (2017) 3
Ocak 2005 - 14 Mart 2014 tarihleri arasinda
Brezilya hedge fon piyasasinda Pazartesi giin
anomalisini regresyon modeli ile arastirmistir.
2.162 adet fona ait verilerin kullanildigi calisma
sonucunda, haftanin diger giinlerine gore
Pazartesi glininde en disik getirinin
gerceklestigi ve enflasyonun arttig
donemlerde bu durumun daha belirgin hale
geldigi tespit edilmistir. Tommaso ve Piluso
(2018) ise 2010 - 2013 doéneminde hedge fon
basarisizhgini etkileyen faktorleri arastirmistir.
21.037 adet hedge fona ait verilerin kullanildig
calismada getiri, risk, bulylklik, y6netim,
seffaflik ve likidite degiskenleri ile basarisizlik
arasindaki iliski Probit modeli ile analiz
edilmistir. Calisma ile digerlerine gore
biyuklik, seffaflik ve likidite degiskenlerinin
hedge fon basarisizlik olasiligini etkiledigi
sonucuna ulasiimistir.

Tirkiye finansal piyasalarinda hedge
fonlari baz alan ¢alismalar ise oldukga sinirhdir.
Cagil ve Hosseini (2011) 2009 Temmuz - 2011
Haziran doneminde Tirkiye’de kurulan 2 farkh
hedge fon ile IMKB100, A ve B tipi fon endeks
getirilerini karsilastirmistir. Calisma ile hedge
fonlarin kendi stratejilerine bagh olarak kara
odaklandiklari ve piyasadan bagimsiz hakaret
ettikleri  belirtilmistir. Onat (2016) ise
Turkiye’de faaliyet gbsteren 12 adet hedge fon
firmasinin 2012 yih finansal performansini,
karsilastirmali oran analizi ile incelemistir.
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Calisma ile belirlenen donemde s6z konusu
fonlarin yiksek riskli yatirirm stratejileri ile
yonetildigi sonucuna ulasiimistir. Direkgi ve
Eksi (2019) 2014 - 2017 vyillari arasinda
Tirkiye’de faaliyet gbsteren 22 adet hedge
fonun performansini veri zarflama yontemi ile
analiz etmistir. Calisma sonucunda genel
olarak incelenen fonlarin basarili oldugu ve
pozitif aylik getiri sagladigi tespit edilmistir.

Yatirimcilar agisindan yatirim yapilmasi
disindlen piyasada yer alan finansal varlik
fiyat/getirilerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi olduk¢ca oOnemlidir. Literatlirde
Tirkiye finansal piyasalari bazinda altin, kur,
sektoérel hisse senedi endeksleri gibi farkl
finansal varliklari ve bu varliklari etkiyen
faktorlerin  arastinldigi  bircok  ¢alisma
bulunmaktadir. Acikalin ve Basci (2016) 2002 -
2015 déneminde Borsa istanbul altin endeksi
ile BIST 100 endeksi arasindaki uzun dénemli
iliskiyi Engle & Granger esbiitiinlesme testi ile
analiz etmistir. Calisma ile s6z konusu
endeksler arasinda uzun donemli iliski
belirlenmis ve BIST 100 endeksinden altin
endeksine tek yonli nedensellik oldugu
sonucuna ulasiimistir. Cingoz ve Kendirli (2019)
ise 2006 Ocak - 2018 Temmuz tarihleri arasinda
Borsa istanbul altin endeksi ile TL/Dolar ve
Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskileri
Johansen esbitiinlesme ve VECM testleri ile
analiz etmistir. Calisma sonucunda altin
endeksi ile belirtilen degiskenler arasinda uzun
dénemli iliski tespit edilmistir. Giiler ve Ozcalik
(2018) 2016 Arahk - 2018 Eylil tarihleri
arasinda Borsa istanbul 100 endeksi, faiz oran,
dolar endeksi ve TL/Dolar kuru arasindaki
iliskileri VAR modeli ile analiz etmistir. Calisma
ile ele alinan tim finansal varlik ve
gostergelerin iliski oldugu tespit edilmistir.
Glgli (2020) ise Tirkiye ile birlikte Malezya,
ABD ve ingiltere piyasalarinda geleneksel ve
islami hisse senedi endeksleri arasindaki getiri
ve oynakhk iligkisini arastirmistir. Calismada
uygulanan Hong nedensellik testleri ile
Tirkiye’de, islami ve geleneksel hisse senedi
piyasalari arasinda getiri ve varyansta
nedensellik iliskisi olmadigl, s6z konusu
piyasalarinin ayristigl sonucuna ulasiimistir.
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Literatlir incelendiginde hedge fon getirileri arasindaki asimetrik iliskilerinin analiz
yatirimlari ile finansal varliklar arasindaki edilmesi ile literatire katki saglanmasi ve
iliskileri analiz eden calismalarin oldukga sinirli yatirmcilara 6nemli  bilgilerin  sunulmasi
oldugu gorilmektedir. Bu baglamda Turkiye hedeflenmistir.

bazli hedge fon yatirimlan ve finansal varlk
belirtilen iliskilerin belirlenmesinde Hatemi-J
. . (2012) asimetrik nedensellik  testleri
3. VERI VE YONTEM uygulanmistir. Asimetrik nedensellik testi su

Galismanin temel amaci Tirkiye bazl sekilde aciklanabilir;

hedge fon yatirimlari ile farkh finansal varlik 1. ve 2. denklemde rassal yiruyis streci ile

getirileri  arasindaki iligskilerin  asimetri tanimlanan yi: ve ya degiskenleri arasindaki
boyutunda belirlenmesidir. Bu baglamda nedensellik iliskisi;

Vit = Yie-1 + €1t = Y10 + Xic1 €1 (1)

Yot = Yar—1 + €2¢ = Y20 + Nic1 €2 (2)

Pozitif ve negatif soklar 3. esitlikte oldugu gibi gosterilirse;

ef; = maks (&;,0) ef; = min (&;,0) &5; = maks (&5;,0) &5; = min (&5;,0) (3)

Buradan, &1; = &f; + &7; ve &5, = £5; + &3;. Bdylece 1. ve 2. esitlik su sekilde yazilabilir;

Vit = Yie-1 + €1c = Y10 + Dic1 &7 + D1 E10V2e = Yar—1 + E2¢ = V2,0 + Liz1 €57 + Die €2; (4)
Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklari, kiimilatif formda su sekilde gosterilebilir;
Vi = Yo & Yii = Xie1 €10 Vi = Xiz1 &5 Yai = Xie1 €2 (5)

Asimetrik nedensellik testinde, nedensellik olmadigini ifade eden Ho hipotezi (Hy: CS = 0) esitlikte yer alan
Wald istatistigi ile test edilmektedir;

Wald = (CB)'[C((Z'Z)'®Sy)C']"H(CB) (7)
Hatemi-J testinde kritik degerlerin Cahsmada; 8.25.2015 - 1.25.2020
bootstrap similasyonlari ile elde edilmesi, tarihleri arasinda logaritmik Turkiye bazh
modelde yer alan degiskenler arasindaki ¢oklu hedge fon yatirimlari (HF) ile 10 yillik devlet
normallik ve ARCH etkisi sorununu ortadan tahvili endeksi (HF), Thomson Reuters Tirkiye
kaldirmaktadir. Bu baglamda ¢alismada islami hisse senedi endeksi (TURIS), Borsa
oncelikle Tirkiye bazh hedge fon yatirimlari ile istanbul altin endeksi (PMDM), Borsa Istanbul
finansal varlik getirileri arasindaki c¢oklu mali endeks (XUFIN), Borsa istanbul hizmetler
normalligin test edilmesi amaciyla Doornik ve sektér endeksi (XUHIZ), Borsa istanbul sinai
Hansen (2008) testi ve ARCH etkilerin sektor endeksi (XUSIN), TL/Dolar (USD) ve
sinanmas!i amaclyla da Hacker ve Hatemi-J TL/Euro (EUR) getirileri kullanilmistir. Veriler
(2005) testleri uygulanmis, ardindan asimetrik haftallk frekansta Thomson & Reuters
nedensellik testlerine gecilmistir. DataStream veri tabanindan elde edilmistir.
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4. ANALIZ SONUGLARI

Calismada oncelikle Tirkiye bazli hedge fon yatirimlari ile incelenen finansal varlik getirilerine iliskin
tanimlayici istatistikler belirlenmemis ve sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Ortalama Standart Sapma
HF 14.178 0.2732
BOND 0.0011 0.0473
EUR 0.0031 0.0194
PMDM 0.0043 0.0760
TURIS 0.0012 0.0292
usbD 0.0032 0.0197
XUFIN 0.0010 0.0354
XUHIZ 0.0018 0.0276
XUSIN 0.0024 0.0273

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyi

Tablo 1’den gorilebilecegi gibi ele alinan
donem icerisinde incelenen tiim finansal varlklar
pozitif getiri saglamistir. Sonuglar sirasiyla Borsa
istanbul altin endeksi (%0,43), TL/Dolar (%0,32) ve
TL/Euro kurunun (%0,31) en yiiksek ortalama
getiriye  sahip finansal varliklar oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte sirasiyla Tirkiye
bazli hedge fon yatirmlarn (%27.32) ile Borsa
istanbul altin endeksi (%0,43), 10 yillik devlet tahvili
endeksi (%4.73), Borsa Iistanbul mali endeksi
(%3.54) ve Tiirkiye islami hisse senedi endeksi
(%2.92) getirilerinin en yiiksek oynakliga sahip
finansal varlklar oldugu belirlenmistir. Ayrica
Tirkiye bazli hedge fon yatirnmlari ile Borsa istanbul
altin endeksi, TL/Euro ve TL/Dolar kuru getiri serileri
negatif carpiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera
testi sonuglari, Tirkiye bazli hedge fon yatirimlari

Carpiklik Basiklhk Jarque - Bera
0.1793 1.6266 19.813*
-0.0548 5.3059 52.403*
2.5297 21.920 3771.6*
0.6291 9.1417 386.48*
-0.0296 5.7211 72.843%
3.2225 29.606 7369.5*
-0.8528 6.0152 118.00*
-0.7126 4.4215 39.841*
-0.5855 4.3068 30.276*

ile birlikte ele alinan finansal varlk getirilerinin
normal dagilmadigini géstermektedir.

Calismada ele alinan degiskenler ile soz
konusu  degiskenlerin  pozitif ve  negatif
bilesenlerinin duraganhgi, Ng-Perron (2001) birim
kok testi ile sinanmis ve sonuglar Ek 1’de
gosterilmistir. Hem sabit, hem de sabit ve trendi
iceren model sonuglarina goére hedge fon yatirimlari
disinda tim finansal varhk getirileri duragandir.
Bununla birlikte birim kok testi sonuglari ele alinan
serilere ait tiim pozitif ve negatif bilesenlerin birim
kok icerdigini gostermektedir. ilerleyen asamada
Tirkiye bazh hedge fon yatirimlari ile finansal varlik
getirileri  arasindaki  kosulsuz  korelasyonlar
hesaplanmis ve sonugclar Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Tlrkiye Bazl Hedge Fon Yatirimlari ile Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Kosulsuz Korelasyonlar

HF
BOND -0.0348
EUR 0.0217
PMDM 0.1229
TURIS 0.0846
usD 0.0529
XUFIN -0.0145
XUHIZ 0.0524
XUSIN 0.0101

Kosulsuz korelasyon testi sonuglarina gore,
Turkiye bazl hedge fon yatirimlari ile 10 yillik
devlet tahvili endeksi ve Borsa istanbul mali
endeks gerileri arasinda negatif iliski; TL/Euro,
TL/Dolar, Borsa istanbul altin endeksi, Tirkiye
islami hisse senedi endeksi, Borsa istanbul
hizmetler ve sinai endeks getirileri arasinda
disik diuzeyde pozitif iliski bulunmaktadir.
Diger yandan kosulsuz korelasyon katsayilari
ele alinan dénem boyunca tek bir deger

Ureterek, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerini dikkate almamaktadir. Bu baglamda
¢alismanin ilerleyen adiminda, Tirkiye bazl
hedge fon yatirimlari ile finansal varlik getirileri
arasindaki iliskiler geleneksel nedensellik
testinin yaninda asimetrik nedensellik testi ile
analiz edilmistir. ilk asamada geleneksel
nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Tablo
3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Tirkiye Bazli Hedge Fon Yatirimlari ile Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Geleneksel Nedensellik

Testi Sonuglari

Olasilik Degeri Olasilik Degeri
HF # > BOND 0.0002 HF # > USD 0.1141
BOND # > HF 0.7991 USD # > HF 0.9319
HF £ > EUR 0.6424 HF # > XUFIN 0.2494
EUR # > HF 0.9166 XUFIN # > HF 0.8387
HF £ > PMDM 0.7487 HF # > XUHIZ 0.0838
PMDM # > HF 0.8079 XUHIZ #>HF 0.8671
HF # > TURIS 0.2050 HF # > XUSIN 0.4242
TURIS # > HF 0.6470 XUSIN # > HF 0.5333

A #> B simgesi; A degiskeninden B degiskenine nedensellik iliskisi olmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 3’ten gorilebilecegi gibi Tiirkiye
bazli hedge fon yatirimlari ile incelenen tiim
finansal varlik getirileri arasinda karsihkli
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Sonuglar
sadece Tirkiye bazli hedge fon yatirimlarindan
10 yillik devlet tahvili endeksi ve Borsa istanbul
hizmetler endeks getirilerine tek yonli
nedensellik iliskisi bulundugunu
gostermektedir.

Asimetrik nedensellik testi
uygulamasindan 6nce, ¢oklu normalligin ve
ARCH etkisinin test edilmesi icin Doornik ve
Hansen (2008) ile Hacker ve Hatemi-J (2005)
testleri uygulanmis, sonuglar Ek 2’de
gosterilmistir. Test sonuclari Turkiye bazli
hedge fon yatirimlari ve finansal varlik getirileri
ile incelenen serilerin negatif ve pozitif
bilesenleri arasinda cogunlukla ARCH etkisinin
olduguna, timi arasinda ise ¢oklu normallik
sorunu bulunduguna isaret etmektedir. Elde
edile bu sonucg, hedge fon vyatirimlarn ile
finansal varlik getirileri arasindaki nedensellik
iliskilerinin belirlenmesinde geleneksel
yontemlerin aksine bootstrap temelli Hatemi-J
(2012) asimetrik  nedensellik  testinin
kullanilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Bu nedenle ¢alismanin son asamasinda
asimetrik nedensellik testi uygulanmis ve
sonuglar Ek 3’te verilmistir.

Asimetrik nedensellik testi sonuglarina
gore genel olarak hedge fon yatirimlari ile
finansal varlik getirileri arasinda nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Calismada Tirkiye bazli
hedge fon yatirimlari ile 10 yillik devlet tahvili
endeksi, Borsa istanbul altin endeksi, TL/Euro
ve TL/Dolar kuru getirileri arasinda farkl
boyutlarda  karsilikh  asimetrik iliskiler
belirlenmistir. Ek 3’ten gorilebilecegi gibi
hedge fon yatirimlarindan Borsa istanbul mali,
hizmetler ve sinai endeks getirilerine tek yonli
nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bir diger 6nemli bulgu
ise, Turkiye bazli hedge fon yatirimlar ile
Tirkiye islami hisse senedi endeks getirisi
arasinda herhangi bir asimetrik boyutta
nedensellik iliskisi bulunmamasidir. Bu sonug,
Onat’'in (2016) calismasina benzer sekilde
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Turkiye finansal piyasalarinda hedge fonlarin
riskli ~ yatirrm  araglarini  tercih  ettigini
gostermektedir.

Test sonuclari tespit edilen karsilikli
nedensellik iliskilerinde asimetrik boyutta
farklilik bulundugunu géstermektedir. Ornegin
hedge fon yatirimlarindaki azalislar, 10 yilhk
devlet tahvili endeks getirisindeki artislarin
nedenidir. Buna karsilik 10 yillik devlet tahvili
endeks getirisinde meydana gelen pozitif ve
negatif soklar, ayni sekilde hedge fon
yatirimlarinda meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin nedenidir. Ulasilan bu sonug Steri vd.
(2009) cahsmasindan farkh olarak hedge fon
yatirmlarinin ~ devlet tahvilleri  Gzerinde
azalislarin yaninda artisa da neden oldugunu
gostermektedir. Calisma ile TL/Euro getirisinde
yasanan artislarin hedge fon yatirimlarindaki
artislarin nedeni oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte hedge fon yatirimlarinda meydana
gelen negatif soklar, TL/Euro getirisinde
yasanan pozitif soklarin nedenidir. Ek 3’ten
gorulebilecegi gibi hedge fon yatirimlarindaki
azalislar, TL/ Dolar getirisinde yasanan artis ve
azalislarin nedenidir. Buna karsihk TL/ Dolar
getirisinde yasanan artis ve azalislar, benzer
sekilde hedge fon yatirimlarinda yasanan hem
artis hem de azaliglarin nedenidir.

Asimetrik nedensellik testi sonuglarina
gore Borsa istanbul altin endeksi getirisinde
yasanan azaliglar, hedge fon yatirimlarinda
yasanan azalislarin nedenidir. Bununla birlikte
hedge fon yatirimlarinda yasanan artis ve
azalislarin, benzer sekilde altin endeksinde
yasanan artis ve azalislarin nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonug,
Cingoz ve Kendirli (2019) calismasindan farkl
olarak Borsa istanbul altin endeksinin Tiirkiye
bazli hedge fon yatirimlariile asimetrik boyutta
iliskili oldugunu gostermektedir. Calisma ile
ayrica hedge fon yatirimlarindan Borsa istanbul
sektor endeks getirilerine tek yonli ortak
asimetrik nedensellik iliskileri tespit edilmistir.
Sonuclar hedge fon yatirimlarinda yasanan
artislarin mali ve sinai endeks getirilerinde hem
artis hem de azalisa, hizmetler endeks
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getirisinde ise sadece azalisa neden oldugunu
gostermektedir.

SONUC

Calismada Turkiye bazli hedge fon
yatirimlari ile TL/Dolar, TL/Euro, 10 yillik devlet
tahvili endeksi, Tirkiye islami hisse senedi
endeksi, Borsa Istanbul altin endeksi, Borsa
istanbul mali, hizmetler ve sinai sektdr endeks
getirileri  arasindaki iliskilerin  asimetri
boyutunda belirlenmesi amaclanmistir. Bu
amaca bagh olarak belirtilen degiskenler
arasindaki iliskiler; kosulsuz korelasyon,
geleneksel nedensellik ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi analiz edilmistir.
Kosulsuz korelasyon sonuglarina gore Tirkiye
bazli hedge fon yatirimlari ile 10 yillik devlet
tahvili endeksi ve Borsa istanbul mali endeks
getirileri arasinda negatif iliski; TL/Euro,
TL/Dolar, Borsa istanbul altin endeksi, Tiirkiye
islami hisse senedi endeksi, Borsa istanbul
hizmetler ve sinai endeks getirileri arasinda
disik diuzeyde pozitif iliski bulunmaktadir.
Geleneksel nedensellik test sonuglarina gore
ise Tirkiye bazli hedge fon yatirimlari ile
incelenen tim finansal varlik getirileri arasinda
karsilikli nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Sonuclar sadece Tiirkiye bazli hedge fon
yatirimlarindan 10 yillik devlet tahvili endeksi
ve Borsa istanbul hizmetler endeks getirilerine
tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir.

Asimetrik nedensellik testleri
sonucunda elde edilen en 6nemli bulgu,
Tlrkiye bazh hedge fon yatirimlari ile 10 yillik
devlet tahvili endeksi, Borsa istanbul altin
endeksi, TL/Euro ve TL/Dolar kuru getirileri
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arasindaki karsilikli nedensellik iliskilerinin
varligidir. Ayrica Tirkiye bazli hedge fon
yatirimlari ile Tirkiye islami hisse senedi
endeks getirisi arasinda herhangi bir asimetrik
boyutta karsihkl nedensellik iliskisi
belirlenememistir. Bu sonug, hedge fon
yatirmlarinin Tarkiye finansal piyasalarinda
islami yatinrm araclari disinda &zellikle risk
dizeyi vyuksek wvarlklarn tercih ettigini
gostermektedir. Calisma sonucunda elde
edilen bir diger 6nemli bulgu ise tespit edilen
nedensellik iligkilerinin asimetrik boyutta
farklihk gostermesidir. Sonuglar Tirkiye bazl
hedge fon vyatinmlarinin doéviz piyasasinda
yasanan degisimlerde 6nemli bir paya sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica hedge fon
yatirimlarinin sektorel hisse senedi
yatirimlarinda farkhlik gosterdigi, 6zellikle mali
ve sinai endeks getirilerinde yasanan
degisimlere neden oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte yatirimcilar agisindan hedge
yatirmlari ile devlet tahvili yatinmlarinin
birbirlerine alternatif olarak degerlendirildigi
sonucuna ulasiimistir.

Tim sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, Turkiye bazli hedge
yatirimlarinin islami hisse senedi senetleri
disinda ele alinan finansal varlik getirilerinde
yasanan artis ve azalslara etki ettigi
gorilmektedir. Bu baglamda Tirkiye finansal
piyasalarinda yer alan araglari baz alan
yatirnmcilarin, hedge fon vyatirmlarinda
yasanan degisimleri gozeterek portfoy dagitim
karari almalari Onerilebilir. Bununla birlikte
yatirnmcilarin,  ¢esitlendirme  kararlarinda
hedge fonlar ile portfoye dahil etmek istenen
finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkileri
de dikkate almalari gerekmektedir.
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Ek-1: Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit & Trend
MZa Mzt MSB MPT Mza MZt MSB MPT
HF 1.6392 2.2117 1.3492 137.77 -9.7051 = -2.1733 | 0.2239 = 9.5238
BOND -92.626 -6.7753 0.0732 0.3236 -89.358 -6.6614 = 0.0746 = 1.1115
EUR -39.460 -4.4349 0.1124 0.6408 -84.798 -6.4949  0.0766 1.1426
PMDM -62.729 -5.5930 0.0892 0.4079 -97.120 -6.9228 @ 0.0713  1.1149
TURIS -52.646 -5.0727 0.0964 0.6114 -85.827  -6.5472 = 0.0763 1.0765
usD -123.81 -7.8681 0.0636 0.1979 -142.22  -8.4282 | 0.0593 0.6553
XUFIN -106.60 -7.0609 0.0662 0.6656 -98.475  -6.9034 0.0701 1.3591
XUHIZ -102.48 -7.0572 0.0689 0.4278 -105.17  -7.1537 0.0680 1.2299
XUSIN -122.55 -7.6806 0.0627 0.4523 -114.87  -7.5059 = 0.0653 1.0536
N_HF 1.5913 3.1553 1.9829 286.854 -3.0494  -1.2296 @ 0.4032 29.753
N_BOND 2.2729 8.1160 3.5708 1035.75 0.0538  0.0404 0.7520 118.37
N_EUR 1.6023 5.0743 3.1668 722.408 -3.9373  -1.4029 0.3563 23.142
N_PMDM 1.4121 10.187 7.2141 3581.61 -0.6492  -0.3773  0.5811 69.656
N_TURIS 1.9789 8.6163 4.3541 1458.92 -1.4959  -0.6946  0.4643 44.417
N_USD 1.5952 4.5874 2.8757 596.077 -3.2252  -1.2698 @ 0.3937 28.253
N_XUFIN 1.8713 11.476 6.1327 2830.97 -3.5685 = -1.1847 @ 0.3320 23.168
N_XUHIz 1.6684 9.0247 5.4091 2121.15 -6.6389  -1.8216 = 0.2744 13.726
N_XUSIN 1.6980 11.368 6.6949 3264.17 -10.187 = -2.2553 = 0.2214 8.9530
P_HF 1.7667 4.4397 2.5130 471.964 -3.1448  -1.2213 | 0.3884  28.229
P_BOND 2.3351 8.5970 3.6817 1112.43 0.2536  0.1958 @ 0.7722  127.47
P_EUR 1.6688 5.9633 3.5735 929.778 -2.7071  -1.1600 @ 0.4285 33.547
P_PMDM 1.3503 8.1744 6.0540 2492.74 -0.2952  -0.1760 @ 0.5962  76.197
P_TURIS 1.9581 9.4568 4.8296 1786.61 -1.2394  -0.6388 0.5154 53.350
P_USD 1.6361 5.2552 3.2120 747.818 -2.5146  -1.1198 0.4453 36.182
P_XUFIN 1.7608 10.746 6.1027 2746.07 -4.0468 -1.3903  0.3436 @ 22.157
P_XUHIZ 1.5777 10.110 6.4079 2922.13 -5.7895 = -1.6431 @ 0.2838 @ 15.652
P_XUSIN 1.6171 11.026 6.8187 3333.37 -10.038 = -2.2161 = 0.2208 9.1933
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Ek-2: Coklu Normallik ve ARCH Testi Sonuglari

Coklu Coklu Coklu Coklu

Normalite ARCH Normalite ARCH

HF, BOND <0.0001 <0.0001 HF, USD <0.0001 0.0010
HF *,BOND * <0.0001 0.4329 HF *, USD * <0.0001 0.0021
HF -, BOND - <0.0001 0.0002 HF -, USD - <0.0001 0.9361
HF -, BOND * <0.0001 0.5885 HF -, USD* 0.0012 <0.0001
HF *, BOND - <0.0001 0.2459 HF *, USD - 0.0006 <0.0001
HF, EUR <0.0001 <0.0001 HF, XUFIN <0.0001 0.0011

HF*, EUR* <0.0001 0.0054 HF *, XUFIN * <0.0001 0.289
HF -, EUR" <0.0001 0.9496 HF -, XUFIN - <0.0001 0.9513
HF -, EUR* <0.0001 <0.0001 HF -, XUFIN * <0.0001 0.9489
HF ¥, EUR " <0.0001 <0.0001 HF *, XUFIN - <0.0001 0.3927
HF, PMDM <0.0001 0.0002 HF, XUHIZ <0.0001 <0.0001
HF *, PMDM * <0.0001 0.2973 HF *, XUHIZ * <0.0001 0.4676
HF -, PMDM - <0.0001 0.6921 HF -, XUHIZ - <0.0001 0.0463
HF -, PMDM * <0.0001 0.9676 HF -, XUHIZ * <0.0001 0.9865
HF *, PMDM - <0.0001 0.3533 HF *, XUHIZ - <0.0001 0.3432
HF, TURIS <0.0001 0.0004 HF, XUSIN <0.0001 <0.0001
HF *, TURIS * <0.0001 0.3199 HF *, XUSIN * <0.0001 0.2276
HF -, TURIS - <0.0001 0.9750 HF -, XUSIN~ <0.0001 0.9248
HF -, TURIS * <0.0001 0.9591 HF -, XUSIN * <0.0001 0.9872
HF *, TURIS - <0.0001 0.5221 HF *, XUSIN - <0.0001 0.3954
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EK-3: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Wald Kritik Bootstrap Wald Kritik Bootstrap
ist. Degerleri ist. Degerleri
%1 %5 %10 %1 %5 %10

HF *#>BOND* 1.080 7.979 3.830 2.790 HF*#>USD* 2.600 11.447 7.044 5.377
HF “#>BOND - 0.864 8912 6.065 4.704 HF > USD " 9.685 6.880 4.068 2.718
HF - #>BOND * 4.060 8.655 4.161 2.490 HF-#>USD* 11.63 7.565 4141 2.736
HF *2>BOND" 0.907 10.01 4.236 2.916 HF *#>USD" 1.904 5.510 3.832  2.641
BOND * #>HF * 4938 8.523 4.138 2.642 USD *#>HF* 9.072 9.769 6.816 = 5.044
BOND " # > HF - 22,70 9.250 6.163 5.081 USD " # > HF - 9.215 7.079 3.481 2.538
BOND " # > HF* 1.342 8.749 3.897 2.797 USD "#>HF* 8.452 8.920 5912 4.648
BOND * #>HF- 1.030 6.553 3.544 2.523 USD *# > HF- 53.79 14.15 6.855 4.960
HF *#>EUR* 3915 7.674 3.919 2.826 HF *#>XUFIN*  4.285 7.701 3.944 2.713
HF " #>EUR" 0.331 7908 3.922 2741 HF - = > XUFIN - 0.254 8.338 4.154 2942
HF " #>EUR"* 2.039 9.890 6.902 5.059 HF -z > XUFIN * 2.204 7.367 3.911 2,551
HF*#>EUR" 8.138 9.352 5.660 4.430 HF * # > XUFIN - 8.495 9.999 4305 3.064
EUR*#>HF* 2148  7.745 4293  2.905 XUFIN *#>HF* 0.214 5.804 3.565 2.504
EUR #>HF- 1.808 7.734 3.622 2.468 XUFIN - # > HF - 0.171 10.738 4.071  2.636
EUR #>HF* 4.544 8989 5.881 4.74 XUFIN " #>HF* 1.969 8.454 4.28 2.653
EUR*#>HF"- 34.69 12.26 6.995 5.181 XUFIN *#> HF - 0.238 6.969 4.069 2.736
HF * #>PMDM * 3.203 7.947 3.995 2.753 HF *#>XUHIZ * 2.752 10.27 6.510 4.900
HF “#>PMDM - 11.06 8.630 3.987 2.616 HF ~# > XUHIZ - 0.069 7.971 4.095 2.980
HF - # > PMDM * 0.081 8457 4.524 2.852 HF " # > XUHIZ * 1.496 6.807 3.993 2.680
HF *#>PMDM - 3481 8.287 4.041 2.860 HF * # > XUHIZ - 4.495 7.023 4280 2.749
PMDM * # > HF * 3.203 7.947 3.995 2.753 XUHIZ * # > HF * 2,597 10.288 6.496 5.002
PMDM " # > HF - 11.06 8.630 3.987 2.616 XUHIZ - # > HF - 1.875 8.208 3.761 2.612
PMDM " #>HF* 0.081 8457 4.524 2.852 XUHIZ - #>HF* 3.676  10.934 6.498 4.830
PMDM * # > HF - 3.481 8.287 4.041 2.860 XUHIZ * #> HF - 1.390 9.774 6.034 4.668
HF*#>TURIS* 1.515 5.882 3.885 2.548 HF * # > XUSIN * 6.553 6.588 3.849  2.689
HF - #>TURIS - 0.034 5542 3.723  2.547 HF - # > XUSIN - 0.049 7.736 3.968 2.733
HF - #>TURIS * 0.130 8.442 3.822 2.652 HF - # > XUSIN * 1.591 7.790 3.692 2.610
HF * > TURIS - 2336 6.831 4.056 2.974 HF * # > XUSIN - 6.986 8.930 4.223  2.908
TURIS*#>HF* 0.044 6.178 3.83 2.650  XUSIN " #>HF* 0.215 6.750 4.012 2.758
TURIS "= > HF - 1.534 | 7.229 3.57 2.598 XUSIN “#>HF - 0.784 9.569 4.26 2.899
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TURIS " #>HF * 0.541 7.861 4.271 2.898 XUSIN “#>HF* 1.835 9.505 3.777  2.660
TURIS *# > HF - 1.211  7.028 3.602 2.603 XUSIN * £ > HF - 0.117 6.372 3.666 2.583

A #> B simgesi; A degiskeninden B degiskenine nedensellik iligkisi olmadigini ifade etmektedir.
VAR modellerinde optimal gecikme uzunlugu HIC bilgi kriterine goére belirlenmistir.
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