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Oz

Bu ¢alismanin amaci, katilim hisse senedi semsiye fonlarinin performansinin incelenerek, konvansiyonel hisse senedi semsiye
fonlan ile karsilagtirilmasidir. Calisma kapsamina, 2019-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de islem goren, 3 katilm ve 39
konvansiyonel hisse senedi semsiye fonu alinmistir. Fon performanslari, ¢cok kriterli karar verme yontemlerinden gri iliskisel
analiz yontemi ile incelenmistir. Gri iliskisel analizde kriter olarak; ortalama getiri, standart sapma ve beta degerleri ile risk
ayarli performans dl¢iim yontemlerinden Sharpe orani, Treynor orani ve bilgi orani kullanilmistir. Calismada, katilim hisse
senedi gemsiye fonlarmm konvansiyonel emsallerinin biiyiik bolimiinden daha iyi bir risk-getiri performansi sagladigi
sonucuna ulagilmistir. Menkul kiymet yatirimlarinda Islami hassasiyetleri gozeten kisiler, katilim hisse senedi semsiye fonlari
vasitastyla, yiiksek getiriden taviz vermeden inanglarina uygun bir sekilde yatirimda bulunabilirler.
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Abstract

The purpose of this study is to examine the performance of Islamic equity mutual funds and compare them with their
conventional counterparts. As the scope of the study, 3 Islamic (participation) and 39 conventional stock umbrella funds traded
in Turkey between the years 2019-2021 were included. Fund performances were analyzed using the gray relational analysis
method, which is one of the multi-criteria decision-making methods. Factors selected for gray relational analysis are average
return, standard deviation, beta coefficients and besides risk adjusted performance measurements such as Sharpe ratio, Treynor
ratio and information ratio. It is concluded that participation stock umbrella funds provide a better risk-return performance than
most of their conventional counterparts. Those who consider Islamic values in their security investments can invest in
accordance with their beliefs without compromising high returns through participation stock umbrella funds.
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1. Giris

Tiirkiye’de “katilim finans” olarak ifade edilen Islami finans endiistrisi, her gecen giin varlik ve islem biiyiikliigiinii
artirmakta, yeni finansal araglarla da yatirim yelpazesini genisletmektedir. Toplum nezdinde katilim bankalari ile
taninan Islami finansin, katilim bankacilig1 iiriin ve hizmetlerinin yan1 sira yatirimeilara sundugu; kira sertifikalari
(sukuk), Islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlar1 gibi farkli finansal araglar da bulunmaktadir.
Ayrica konvansiyonel sigortacilik sektoriiniin verdigi hizmetlerin biiyiikk ¢ogunlugunu saglayan katilim
sigortacilig1 da artan sirket sayisiyla bu alanda bir yeni bir alternatif olarak gelismektedir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen yatirim fonlari, 6zellikle etkin bir ¢esitlendirme yapacak kadar
tasarrufu bulunmayan ya da bunu gergeklestirecek derecede tecriibe ve bilgiye sahip olmayan yatirimeilar igin
6nemli bir yatirim alternatifidir. Yatirim fonlar1 katilim belgeleri karsiliginda fon toplamakta, topladiklar1 fonlar
cesitli menkul kiymetlerden olusan portféylerde degerlendirmekte ve elde ettigi kar1 fona katilan yatirimcilara
paylar1 oraninda dagitmaktadir. Tiirkiye sermaye piyasalarinda borglanma araclari semsiye fonlari, degisken
semsiye fonlari, fon sepeti semsiye fonlari, hisse senedi semsiye fonlari, karma semsiye fonlar, katilim semsiye
fonlar1, kiymetli madenler semsiye fonlari, para piyasasi semsiye fonlar1 ve serbest semsiye fonlar1 olmak iizere
dokuz farkli tiirde yatirim fonu islem gormektedir. 2021 yilsonu itibariyle yatirim fonu piyasasinda 82 kurum islem
yapmaktadir. 2021 yilinda tiim fonlarin toplam islem hacmi 233 miyar TL’ye ulasmis ve bir 6nceki yil ile
kiyaslandiginda %40 oraninda artmistir (TEFAS, 2022).

Islami yatirim fonlar1 konvansiyonel emsallerinden, yatirim yapilan finansal araglar agisindan farklilagmaktadir.
Islami finansin genel mantig1 gercevesinde, yapilan islemlerin ve kullanilan finansal araglarin Islam dininin
kurallara uygun olmasi gerekmektedir. S6z konusu kurallarin basinda; faiz, asir1 belirsizlik, asir1 risk alma
yasaklar1 ile Islam’a uygun alanlarda faaliyette bulunma ve tiim islemlerin, aslim Islam fikhindan alan
sozlesmelere dayanmas: ilkeleri gelmektedir. Dolayistyla Islami yatirim fonlarinin portfoylerinde yer verdikleri
finansal araglarin bahsi gecen kurallar1 sagliyor olmalar1 gerekmektedir. Bu noktadan hareketle katilim semsiye
fonlar1, “portfoyliniin tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger
kiymetli madenler ile Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK) uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve
sermaye piyasas! araglarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar”dir (SPK, 2013).

Islami yatirim fonlar1 SPK tarafindan her ne kadar katilim semsiye fonlar1 bashgi altinda tanimlanmis olsa da
Islami finans ilkelerine uygun yatirm alternatifi arayan yatirimeilar igin tek segenek, s6z konusu fonlar degildir.
Zira hisse senedi semsiye fonlar1 altinda, portféy degerinin en az %80’ini ihragg¢ilarin paylarina yatiran katilim
hisse senedi fonlar1 bulunmaktadir. Katilim hisse senedi fonlarmin yatirimda bulundugu paylar, Borsa Istanbul
(BIST) Katilim Endekslerinde yer almak zorundadir. BIST Katiim Endekslerinde yer alacak sirketlerin
belirlenmesinde Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) Danisma Kurulu tarafindan hazirlanan “Pay Senedi
Thrac1 ve Alim-Satimi Standardi” esas alinmaktadir. Standart uyarinca BIST yildiz pazar, ana pazar ve alt pazarda
bulunan pay senetleri, 6ncelikle faaliyet alan1 agisindan gézden gegirilir. Bu asamada; alkollil igki iiretim ve
ticareti, tibbi gayeler disinda uyusturucu maddelerin iiretim ve ticareti, kumar ve kumar hilkkmiindeki faaliyetler,
domuz ve mamullerinin iiretim ve ticareti, faizli finans islemleri, para ve/veya para hiikmiindeki varliklar arasinda
yapilan vadeli islemler, ahlaka ve Islami degerlere aykiri yayimcilik, Islami degerlerle bagdasmayan eglence,
otelcilik vb. faaliyetler, ¢evreye ve canlilara biiyiik zarar1 olan faaliyetler, insan fitratin1 degistirmeye yonelik
biyolojik/genetik faaliyetler ile saglifa zararli tiitiin {iriinlerin iiretim ve ticareti alanlarinda faaliyet gosteren
sirketlerin paylar1 endeks diginda birakilir. Sonraki asamada ise sirketlerin sayilan mahzurlu alanlardan saglanan
gelirinin toplam gelirinin %5’inden, faizli varliklarinin ortalama piyasa degeri veya toplam varliklarindan biiytlik
olana oraninin %33’ten ve faizli bor¢larinin ortalama piyasa degeri veya toplam varliklarindan biiyiik olana
oranmin %33’ten biiyiikk olmamas1 kosullarina bakilir. Bu kosullar1 saglayan sirketlerin hisse senetleri katilim
endekslerinde yer alabilir. BIST te; BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Tiim ve
BIST Siirdiiriilebilirlik Katilim Endeksi olmak iizere 5 adet katilim endeksi islem gormektedir (BIST, 2022).

Islami yatirim araglarinin nasil bir getiri performansi sagladigi ve performanslarinin konvansiyonel emsalleri
kargisindaki durumu arastirmacilarin ve yatirimcilarin ilgi gosterdigi konular arasindadir. Bu baglamda ¢aligsmada,
katilim hisse senedi semsiye fonlarinin performansinin incelenmesi ve konvansiyonel hisse senedi semsiye fonlari
ile karsilagtirilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda 2019 yilindan bu yana iglem goren 3 katilim ve 39 konvansiyonel
hisse senedi semsiye fonunun performanslar gri iliskisel analiz yontemi ile incelenmistir. Gri iliskisel analizde
kriter olarak; ortalama getiri, standart sapma ve beta degerleri ile risk ayarli performans dl¢iim yontemlerinden
Sharpe orani, Treynor orani ve bilgi orani kullanilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Islami hisse senedi yatirim fonlarina iliskin literatiir incelendiginde, arastirmacilarmn bir kismi islami hisse senedi
yatirim fonlariin konvansiyonel emsallerinden daha iyi performans gosterdigi, bir kismui ise tersi yonde sonuglara
ulasirken, diger bir kismi aralarinda 6nemli farklar olmadigini ifade etmistir. Islami yatirim fonlarinin performansi
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baglaminda yapilan c¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunu yurtdigi kaynaklidir. Tiirkiye’de yapilan g¢aligmalarin
ekseriyetinin ise Islami emeklilik fonlari iizerine odaklandig1 goriilmektedir.

Yurtdisinda yapilan ¢aligmalardan Hayat ve Kraeussl’in (2011), 2000-2009 donemi i¢in farkli {ilkelerden 145
Islami ve konvansiyonel hisse senedi yatirim fonunun performanslarini inceledikleri calismalarinda, islami hisse
senedi yatirim fonlarinin performansinin konvansiyonel emsallerinden daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.
Nainggolan, How ve Verhoeven (2016), 32 iilkeden 496 hisse senedi yatirim fonunun performansini 1984-2010
donemi icin incelemigtir. Calismada, Hayat ve Kraeussl (2011) ile benzer bulgular elde edilmistir. Agussalim,
Limakrisna ve Ali (2017) calismalarinda, 2007-2014 déneminde Endonezya’da islem géren Islami ve
konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarimin performanslarini karsilastirmigtir. Diger ¢alismalarin sonuglarima
paralel olarak konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarinin daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.

Islami ve konvansiyonel yatirim fonlarmin performanslari arasinda &nemli farklar olmadigimi ifade eden
¢alismalardan Boo vd. (2017), 1996-2013 dénemi i¢in Malezya’da islem goren yatirim fonlarinin, bu dénemde
yasanan 3 krizde (1996 Asya krizi, 2000 dot.com krizi ve 2008 kiiresel finansal krizi) gosterdigi performanslari
incelemistir. Caligmada, 1996 ve 2000 yillarindaki krizlerde Islami ve konvansiyonel yatirim fonlar ile digerleri
arasinda onemli farkliliklarm olmadigi, 2008 krizinde ise Islami yatirim fonlarmin daha basarili performans
gosterdigi tespit edilmistir. Mansor vd. (2020), yine Malezya’da islem goren Islami hisse senedi yatirim fonlarmin
performansini, portfoy yoneticilerinin menkul kiymet se¢im ve piyasa zamanlamasi yetenekleri ile birlikte ele
almistir. Caligmada, tiim degerlendirme kriterleri acisindan islami ve konvansiyonel Islami hisse senedi yatirim
fonlar1 arasinda ciddi farkliliklar olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Climent, Molla ve Soriano (2020) ise ABD’de
islem goren Islami ve konvansiyonel yatirim fonlarinin performanslarini karsilastirmistir. Analiz kapsaminda
incelenen 1987-2018 dénemi i¢in Islami yatirim fonlarinin digerlerinden daha basarili performans gosterdigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte 6rneklemin ilk donemi olan 1987-2000 arasinda bunun tersi bir sonu¢ oldugu
saptamirken, son donemi yani 2000-2018 yillar1 arasindaki donemde ise Islami ve konvansiyonel yatirim fonlarinin
performansi arasinda 6nemli bir farklilik olmadigi sonucuna ulasilmistir. Mirza vd. (2022), COVID-19 pandemi
donemi igin Islami ve konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarinin performanslarini ve pandemiye kars
gosterdikleri direnci incelemislerdir. Calisma, Islami hisse senedi yatirim fonlarinin risk-ayarli performans
Olgiileri, yatirnm tercihleri ve oynaklik zamanlamasi kriterleri agisindan konvansiyonel emsallerinden
farklilastigin1 ortaya koymustur. Islami hisse senedi yatirim fonlarmin COVID-19’un piyasadaki etkilerine daha
direngli oldugu ve Islami yatirrm araglarmin giivenli liman oldugu yéniindeki gériisiin desteklendigi sonucuna
ulasmiglardir.

Islami yatirim fonlarinin performans ile ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde, Uysal ve Adali
(2018) caligmalarinda, 2014-2017 dénemi icin Tiirkiye’de islem goren hisse senedi agirlikli Islami ve
konvansiyonel emeklilik yatirim fonlarinin performanslarini analiz etmistir. Calismada, Islami emeklilik yatirim
fonlarinin konvansiyonel emsallerinden daha diisiik performans gdsterdigi sonucuna ulagilmigtir. Bayraktar ve
Aksoy (2020), 2014-2019 dénemi i¢in Islami emeklilik yatirim fonlarini, performans, portfdy segimi ve piyasa
zamanlamas1 agisindan incelemistir. Calismada Uysal ve Adali ile benzer sekilde Islami emeklilik yatirim
fonlarmin performansinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Giiglii ve Sekkeli (2020), Tiirkiye’de islem goren
Islami ve konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarmin performanslarini ve portfoy yoneticilerinin menkul kiymet
secim ve piyasa zamanlama yeteneklerini karsilagtirmistir. 2015-2020 donemini kapsayan ¢alismada, Islami ve
konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarinin performanslari arasinda &nemli bir farklilik olmadigi tespit
edilmistir.

3. Metodoloji
3.1. Veri Seti

Calisma kapsaminda, 2019-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de islem goéren 42 adet hisse senedi semsiye fonu
incelenmistir. S6z konusu fonlarin 3’ii katilim, 39’u ise konvansiyonel hisse senedi semsiye fonudur. incelenecek
fonlar segilirken, yabanci hisse senetlerini iceren ve sadece belirli sektorlere ait hisse senetlerinden olusan fonlar
calismanin kapsami diginda birakilmigtir. Gri iligkisel analiz yonteminde kullanilan finansal kriterlerin
hesaplanmasinda kullanilan verilerin tiimii, Thomson Reuters Eikon veri tabanindan temin edilmistir. Kriterlerin
hesaplanmasinda karsilastirma 6lgiitli olarak BIST 100 endeksi, risksiz faiz olarak ise 2 yillik gdsterge tahvil faiz
orant kullanilmistir. Hesaplamalar haftalik fiyat serileri kullanilarak hesaplanan haftalik getiri serileri lizerinden
yapilmigtir. Caligma kapsamina alinan fonlar Tablo 1’de goriilmektedir. Tablo 1’in ilk siitununda ilk 3 sirada yer
alan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.

123



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.1, Mart 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.1, March 2022
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 1. Calisma Kapsaminda Incelenen Hisse Senedi Semsiye Fonlari

Fon Kodu Fon Adi Fon Fon Adi
Kodu
MPS | MUKAFAT PORTFOY KATILIM H.S.F. GL1 I‘_*IZSI?UT PY$ BIRINCI
RBH |ALBARAKA PORTFOY KATILIM H.S.F. GMR E%DFIK PORTFOY IKINCI
. < . AZIMUT PYS KAR PAYI
ZPE | ZIRAAT PORTFOY KATILIM ENDEKSI H.S.F. GSP | SDEYEN HS.F.
e HSBC PORTFOY BIST 30
AAV | ATA PORTFQOY IKINCi H.S.F. HBU | oNDEKSIHSE.
ACC | ACTUS PORTFOY H.S.F. HVS |[HSBC PORTFOY H.S.F.
ACK |ISTANBUL PORTFOY H.S.F. ICF g:]:g TURKEY PORTFOY
AHI | ATLAS PORTFOY H.S.F. KYA |KARE PORTFOY H.S.F.
« MARMARA CAPITAL
AK3 | AK PORTFOY H.S.F. MAC | B ORTFOY HLS F.
AKU | AK PORTFOY BiST 30 ENDEKSI H.S.F. OHB I(?gAFK PORTFOY BIRINCI
. . . STRATEJi PORTFOY
ALC | AK PORTFOY BiST TEMETTU 25 ENDEKSI H.S.F. STI | BiRINCI HL.S.F.
AYA | ATA PORTFOY BIRINCi H.S.F. TI2 |iS PORTFOY H.S.F.
. - IS PORTFOY BIST 30
DAH |DENIiZ PORTFOY H.S.F. TIE | ENDEKSI HS.F.
DENIZ PORTFOY BiST TEMETTU 25 ENDEKSI TACIRLER PORTFOY
DPT TKF
H.S.F. H.S.F.
DZE | DENIiZ PORTFOY BIST 100 ENDEKSI H.S.F. TLH |AURA PORTFOY H.S.F.
e IS PORTFOY PY H. S.
EC2 | GLOBAL MD PORTFOY BIRINCi H.S.F. TPR |50 FONU
EID QINVEST PORTFOY H.S.F. TYH |TEBPORTFOY H.S.F.
FPH |FiBA PORTFOY H.S.F. TZD |ZIRAAT PORTFOY H.S.F.
FYD [QNB FINANS PORTFOY BIRINCI H.S.F. UPH |[UNLU PORTFOY H.S.F.
, . . YAPI KREDI PORTFOY
GAE | GARANTI PORTFOY BiST30 ENDEKSI H.S.F. YD | ikiNCi HSE.
] . YAPI KREDI PORTFOY
GAF | GEDIK PORTFOY BIRINCI H.S.F. YEF | 51T 30 ENDEKSI H S.F.
i i YAPI KREDI PORTFOY
GHS | GARANTI PORTFOY H.S.F. YHS | pininGi HS.F.

3.2. Gri lliskisel Analiz Yontemi

Cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan Gri iliskisel Analiz Yontemi (GIA), Deng Ju-Long (1982)
tarafindan ortaya atilan Gri Sistem Teorisine dayanmaktadir. Gri Sistem Teorisi, 6zellikle tam bilgi sahibi
olunmayan belirsizlik durumlar i¢in kullanilan ve belirsizligin sayisallagtirilmas: mantigina dayanan bir teoridir
(Yildirim, 2018, s. 229). Teoride, incelenen konu ile ilgili tam bilgiye sahip olunan durum beyaz, tam belirsizligin
oldugu durum siyah ve son olarak kismi bilgiye sahip olunan durum gri renkle ifade edilir (Liu ve Lin, 2010, s.
15).

GIA, istatistiksel yontemlerin birtakim varsayimlarinin saglanamadig1 durumlarda da kullanilabilen bir yontemdir.
Dolayistyla, kiiclik 6rneklemlere uygulanabilmesi, belirsiz verilerle dahi etkin sonu¢ verebilmesi, verilerin
herhangi bir olasilik dagilimi varsayimini saglamas: gerekmemesi ve katsayilarin az sayida islemle
hesaplanabilmesi, yontemin avantajlari arasinda sayilabilir. Yontem; sosyal bilimler, mithendislik bilimleri, tarim-
hayvancilik, enerji, ulastirma, jeoloji, meteoroloji ve sanayii gibi birgok alanda gesitli problemlerin ¢éziimiinde
yaygin olarak kullanilmaktadir (Oksiizkaya, 2020, ss. 163—164).
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GIA’nin temelinde, farkli faktorler arasindaki gri iliskisel derecenin lgiilmesi yatmaktadir. iki faktdr arasindaki
gri iligkisel derece ne kadar biiyiikse aralarindaki iliski o denli yiiksek, derece ne kadar kiigiikse iliski de o denli
diisiiktiir. GIA nin 6ziinii, gri iliskisel derecenin hesaplanmasi olusturmaktadir (Feng ve Wang, 2000, s. 136; Xu
ve Xu, 2018, s. 3). Gri iliskisel derece, 0 ile 1 arasinda deger almaktadir (Mondal vd., 2013, s. 93). GiA’da gri
iliskisel dereceler 6 adimda hesaplanmaktadir. S6z konusu adimlar su sekildedir (Deste ve Yurttas, 2021, ss. 55—
57; Ozbek, 2021, ss. 167-171):

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi:
xX; = (xi(j), ...,xi(n)),i =12,...mvej=12,..,n
Burada;
X; :secenekleri,
xi(j): seceneklerin her kritere gore aldig1 performans degerlerini ifade etmektedir.

Karar matris ise su sekilde ifade edilir:

x1 (1) x(2) - x(n)
X, = ngl) x1.(2) ngn)
$n (D) xn@ < X

1I. Referans Serisinin Olusturulmasi

Referans serisi, faktorleri karsilagtirmak igin olusturulur.

xo = (%0()),j =12, ...

=

Burada;

x0(j): j kriterinin normalize degerler icerisindeki en uygun degerini gosterir.

Referans serisi, I. adimda ifade edilen karar matrisinin ilk satirina eklenerek karsilagtirma matrisine doniistiiriiliir.
11I. Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Farkli kriterlerin kargilastirilabilir hale getirilmesi igin standartlastirilmasi, bagka bir ifadeyle normalize edilmesi
gerekmektedir. Normalizasyon; serinin fayda, maliyet ya da en uygun (optimallik) durumuna gore farkli sekillerde
yapilir.

a. Fayda Durumu: Kriterler fayda yonlii ise seri degerlerinden en biiyiik olaninin se¢ilmesi istenir. Bu durumda
normalizasyon su formiil ile saglanir:

x;(j) — min;x; (j)

LT max;x; (j) — min;x;(j)

b. Maliyet Durumu: Kriterler maliyet yonlii ise seri degerlerinden en kiiciik olaninin se¢ilmesi istenir. Bu durumda
normalizasyon su formiil ile saglanir:

max;x; (0 —x:()

LT max;x; (j) — min;x;(j)

c. En Uygunluk (Optimallik) Durumu: Burada ise seri degerlerinden ortalama bir degerin secilmesi istenir. Bu
durumda normalizasyon su formiil ile saglanir:

|2 (1) = %05 ()

N maxjxi(j) = Xop ()

i
Burada;
xob(j): belirlenen optimum degerdir ve j kriterinin hedef degeridir.
X06(j): max;xi(j) = Xob(j) = minjx;(j) araliginda yer alir.

Normalize degerler verilen formiillere gore belirlendikten sonra, I. adimda yer alan karar matrisi, normalize
edilmis matrise doniistiiriiliir.
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1V. Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda referans deger ile diger degerler arasindaki mesafe hesaplanmaktadir (Uygurtiirk ve Yildiz, 2021, s. 8).
xg ile xl* arasindaki farkin mutlak degeri Ay;(j) su formiil ile hesaplanir:

Boi() = () —xi (DI i=12,..,mvej =12, ..,n

Bu esitlik kullanilarak da mutlak deger matrisi olusturulur.

Do1 (1) Do1(2) -+ Apr(n)
Dy () = Aozs(l) Aozz(z) Aozs(n)
AOm(l) AOm(Z) AOm(n)

V. Gri Iliskisel Katsay: Matrisinin Hesaplanmas:
Gri iligkisel katsay1 matrisinin elemanlari, su formiil ile hesaplanir;

210,

Amin + {Amax

= AOi(],)_{_m;Amax = max;max;Ay;(j) ve ; Amin = min;min;Ay; (j)

Burada { parametresi, ayirici katsay1 olarak ifade edilmektedir. O ile 1 aras1 degerler almakta, ancak genel olarak
0,5 olarak kabul edilmektedir (Wang, 2019, s. 3).
VI. Gri Iliskisel Derecelerin Hesaplanmast

Son adimda gri iligkisel dereceler belirlenerek seriler arasindaki iligski derecesi ortaya konulur. Derece ne kadar
yiiksekse, karsilastirilan seri referans serisine o denli benziyor demektir. Iki serinin birbirinin ayni olmasi
durumunda, gri iliskisel derece 1 olarak hesaplanmis demektir. Gri iliskisel dereceler, iki farkl sekilde hesaplanir.
Burada farkliliga neden olan unsur, kriterlerin 6nem agirliklaridir.

Kriterlerin 6nem derecesi esit ise;
n
1 N
I—E)i = EZ in(])ll = 11 ., M
j=1
Kriterlerin 6nem derecesi farkl: ise;
n
T = ) w(youD)i =1,
j=1

formiilleri ile hesaplanir. Burada;

Toi: gri iliskisel dereceyi,

wi: kriterin 6nem derecesini (agirligini) ifade etmektedir.
4. Bulgular

Calismada 3 tanesi katilim, 39 tanesi konvansiyonel olmak {izere toplam 42 hisse senedi fonunun performansi,
GIA yontemi ile analiz edilmistir. Analiz, 6rneklem déneminin tamami olan 2019-2021 déneminin tiimii igin ve
alt dénemler 2019, 2020 ve 2021 yillar1 igin ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. GIA analizinde fonlarm performans
siralamasinin belirlenmesinde kullanilan kriterler Tablo 2’de yer almaktadir. S6z konusu kriterler, yazar tarafindan
hesaplanmuistir.
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Tablo 2. GIA Analizinde Kullanilan Kriterler

Kriter Fayda / Maliyet Durumu
Ortalama Getiri Fayda Yonli
Sharpe Orani Fayda Yonli
Treynor Orani Fayda Yonli
Bilgi Oram Fayda Yonli
Standart Sapma Maliyet Yonlii
Beta Maliyet Yonlii

Tablo 2’de goriildiigi lizere 6 kriterin 2’°si maliyet yonlii, 4’1 ise fayda yonlidiir. Maliyet yonli kriterler riskin
6l¢iisii olan standart sapma degerleri ve beta katsayilaridir. Dolayistyla s6z konusu kriterlerin minimum olmasi
istenmektedir. Fayda yonlii kriterler ise ortalama getiri ve risk-ayarli performans 6l¢iim ydntemleridir. Bu
kriterlerin degerlerinin ise maksimum olmast istenir. Kriterlerin 6nem dereceleri, esit agirlikli olarak ele alinmistir
(Uygurtiirk ve Bal, 2020, s. 307)

Tablo 3. 2019 Doénemine Ait GIA Fon Performans Bulgulart

Fon GiD Sira Fon GiD Sira Fon GiD Sira
ACC 0,957940 1 UPH 0,462253 15 EC2 0,389499 29
TKF 0,638391 2 GSP 0,453513 16 DAH 0,388022 30
GMR 0,624973 3 AAV 0,439781 17 KYA 0,385112 31
EID 0,624434 4 HVS 0,437926 18 AHI 0,378321 32
MAC 0,618401 5 AYA 0,435390 19 YHS 0,374565 33
MPS 0,570647 6 GHS 0,433410 20 ALC 0,372104 34
RBH 0,517748 7 OHB 0,424491 21 DPT 0,371711 35
FPH 0,514346 8 AK3 0,418639 22 AKU 0,365922 36
GL1 0,506094 9 TLH 0,417632 23 TZD 0,363214 37
YDI 0,500278 10 FYD 0,413925 24 YEF 0,357199 38
ST1 0,493014 11 ICF 0,399552 25 DZE 0,356363 39
ZPE 0,484240 12 TYH 0,397747 26 TIE 0,351724 40
GAF 0,481760 13 TI2 0,394715 27 GAE 0,351211 41
ACK 0,462654 14 TPR 0,390149 28 HBU 0,346776 42

Not: Tabloda koyu punto ile vurgulanan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.

Tablo 3’te hisse senedi semsiye fonlarmin 2019 yili GIA performans sonuglar1 gériilmektedir. Tabloya gore
performansi en yiiksek ii¢ fon sirasiyla ACC, TKF ve GFR’dir. En diisiik performansa sahip fonlar ise TIE, GAE
ve HBU olarak bulunmustur. Katilim hisse senedi semsiye fonlarindan MPS ve RBH sirasiyla altinci ve yedinci
sirada yer alirken, ZPE on ikinci sirada yer almistir.

Tablo 4. 2020 Dénemine Ait GIA Fon Performans Bulgulart

Fon GiD Sira Fon GiD Sira Fon GiD Sira
TKF 0,790389 1 ST1 0,459189 15 GHS 0,421248 29
RBH 0,747674 2 ACK 0,452792 16 DAH 0,416476 30
GMR 0,647563 3 FYD 0,452574 17 TI2 0,412413 31
MPS 0,634945 4 ALC 0,449467 18 ICF 0411117 32
MAC 0,630597 5 YHS 0,447901 19 YEF 0,400777 33
GSP 0,629196 6 KYA 0,446221 20 EC2 0,398630 34
UPH 0,577783 7 DPT 0,444486 21 TZD 0,395893 35
FPH 0,573639 8 HVS 0,440043 22 AK3 0,395546 36
EID 0,560947 9 OHB 0,439495 23 AKU 0,390129 37
ZPE 0,552460 10 AAV 0,429862 24 TIE 0,387641 38
ACC 0,532307 11 TPR 0,425348 25 GAE 0,387379 39
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GL1 0,505012 12 DZE 0,424569 26 GAF 0,385874 40
YDI 0,469284 13 TYH 0,424103 27 TLH 0,377412 41
AHI 0,467484 14 AYA 0,422200 28 HBU 0,375083 42

Not: Tabloda koyu punto ile vurgulanan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.

2020 y1lma ait GIA performans sonuglarina gére, en yiiksek performansa sahip ii¢ fon TKF, RBH ve GMR’dir.
2019 y1l1 ile kryaslandiginda ilk {i¢ basarili fonun ikisinin degismedigi, bunlardan TKF nin ikinci siradan birinci
siraya yiikseldigi ve GMR’nin yerini korudugu goriilmektedir. Dikkati ¢ceken bir husus, 2020 yilinda en basarili
ikinci fonun bir katilim hisse senedi fonu olan RBH olmasidir. Bununla birlikte diger iki katilim hisse senedi
fonunun da siralamasinin yiikseldigi Tablo 4’ten anlasilmaktadir. MPS altinci siradan doérdiincii siraya, ZPE ise on
ikinci siradan onuncu siraya yiikselmistir.

Tablo 5. 2021 Dénemine Ait GIA Fon Performans Bulgulari

Fon GiD Sira Fon GiD Sira Fon GiD Sira
DPT 0,796931 1 TKF 0,504940 15 AK3 0,436693 29
ALC 0,703831 2 DZE 0,498714 16 DAH 0,432746 30
FYD 0,680138 3 AAV 0,496659 17 HBU 0,426053 31
AHI 0,633378 4 OHB 0,490614 18 AKU 0,423800 32
HVS 0,619730 5 YDI 0,485407 19 MAC 0,421660 33
ACK 0,569143 6 GMR 0,478642 20 GSP 0,419633 34
GHS 0,560661 7 GL1 0,478622 21 TI2 0,418427 35
YHS 0,546370 8 AYA 0,475984 22 GAF 0,414403 36
ACC 0,544193 9 MPS 0,475094 23 GAE 0,412224 37
KYA 0,541497 10 RBH 0,470399 24 YEF 0,409053 38
UPH 0,538732 11 TZD 0,460662 25 TIE 0,409033 39
TPR 0,526951 12 FPH 0,455881 26 ST1 0,402124 40
ZPE 0,521150 13 EC2 0,451646 27 ICF 0,400022 41
TYH 0,518632 14 EID 0,451031 28 TLH 0,365777 42

Not: Tabloda koyu punto ile vurgulanan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.

Tablo 5’te yer alan 2021 yili GIA bulgularina gére DPT, ALC ve FYD en yiiksek performansli ii¢ hisse senedi
fonu olarak siralanmigtir. 2021 yil1 bulgulari ile 2019 ve 2020 yili performans bulgulari arasinda ciddi farkliliklar
oldugu goriilmektedir. Zira 2019 ve 2020 yillarinda ilk iigte yer alan TKF ve GMR’nin siralamada oldukg¢a geriye
diiserek sirasiyla on besinci ve yirminci siraya geriledikleri goriilmektedir. Yine ilk iki analiz y1linda iist siralarda
yer alan katilim hisse senedi fonlarindan MPS ve RBH’nin de performanslarinin diistiigii ve sirasiyla yirmi ii¢ ve
yirmi dordiincii sirada yer aldiklari tespit edilmigtir. ZPE ise 2019 ve 2021 yillarinin bulgularina yakin bir siralama
olan on ti¢iincii sirada yer almistir.

Tablo 6. 2019-2021 Dénemine Ait GIA Fon Performans Bulgular

Fon GiD Sira Fon GiD Sira Fon GiD Sira
TKF 0,821227 1 FYD 0,479298 15 GAF 0,411915 29
GMR 0,701662 2 HVS 0,475378 16 AK3 0,406898 30
ACC 0,688287 3 AHI 0,466189 17 TI2 0,403871 31
MAC 0,642987 4 ST1 0,462985 18 DAH 0,402684 32
MPS 0,638321 5 OHB 0,453465 19 DZE 0,400166 33
RBH 0,617448 6 DPT 0,453334 20 ICF 0,398230 34
EID 0,604871 7 AAV 0,452707 21 EC2 0,397358 35
FPH 0,567741 8 GHS 0,449031 22 TZD 0,394979 36
UPH 0,558494 9 ALC 0,446398 23 TLH 0,373318 37
ZPE 0,557026 10 AYA 0,444294 24 YEF 0,370617 38
GL1 0,536334 11 YHS 0,439085 25 AKU 0,370390 39
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ACK 0,531046 12 KYA 0,438742 26 GAE 0,357895 40
GSP 0,509565 13 TYH 0,428368 27 TIE 0,357567 41
YDI 0,503712 14 TPR 0,423137 28 HBU 0,353110 42

Not: Tabloda koyu punto ile vurgulanan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.

Tablo 6’da, calismanin tiim 6rneklem dénemini kapsayan GIA performans bulgular1 yer almaktadir. 2019-2021
donemine ait bulgularin, 2019 ve 2020 yillarina ait performans bulgulari ile drtiistiigii goriilmektedir. i1k {i¢ sirada
yer alan fonlar 2019 y1lt ayn1 olmakla birlikte, siralamalar1 degismektedir. Yine en diisiik performansa sahip ii¢
fon da 2019 yilindaki fonlarla aynidir. Katilim hisse senedi fonlariin ii¢iiniin de ilk on hisse senedi fonu arasinda
yer aldig1 Tablo 6’dan anlasilmaktadir. MPS besinci, RBH altinc1 ve ZPE katilim hisse senedi semsiye fonu ise
2019-2021 doneminde onuncu sirada yer almaktadir.

Tablo 7. Katilim Hisse Senedi Semsiye Fonlarina Ait GIA Fon Performans Bulgulari

Katihim Hisse Senedi Semsiye Fonu 2019 2020 2021 2019-2021
MPS: MUKAFAT PORTFOY KATILIM H.S.F. 6 4 23 5
RBH ALBARAKA PORTFOY KATILIM H.S F. 7 2 24 6
ZPE: ZIRAAT PORTFOY KATILIM ENDEKSI H.S F. 12 10 13 10

Tablo 7’de, Tablo 3, 4, 5 ve 6’da verilen bulgularin, katilim hisse senedi semsiye fonlarina iliskin bir dzeti yer
almaktadir. Katilim hisse senedi semsiye fonlarindan MPS’nin, ii¢ alt donem ve tiim 6rneklem donemine ait
bulgulardan iiglinde, katilim fonlar1 arasindaki en basarili fon oldugu, yalnizca 2020 yilinda RBH’ nin MPS’den
daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte RBH ve MPS, 2021 y1l1 disindaki diger donemlerin
timiinde konvansiyonel hisse senedi semsiye fonlarinin biiylik cogunlugundan daha basarili bir performans
gostererek, iki ile yedinci siralar arasinda yer almislardir. Dikkati ¢eken bir husus da MPS ve RBH’nin tiim
donemlerde birbirine yakin performans gostermis olmalaridir. ZPE ise 2021 yili haricindeki dénemlerde diger
katilim fonlarmin gerisinde kalmistir. Ancak performansi biiyiik dalgalanmalar gdstermemis, genel olarak on ile
on iigiincil siralar arasinda yer almistir.

5. Sonug¢

Bu calismada, Tiirkiye’de islem goren katilim ve konvansiyonel hisse senedi semsiye fonlarinin performanslari,
cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan gri iliskisel analiz yontemi ile incelenmistir. Orneklem dénemi
olarak 2019-2021 doneminin belirlendigi ¢alismada, analiz hem her yil i¢in ayr1 ayr1 hem de 6rneklem doneminin
tiimii i¢in gergeklestirilmistir. Calismaya, 3 katilim ve 39 konvansiyonel hisse senedi semsiye fonu dahil edilmistir.
GIA performans siralamasi igin standart sapma ve beta katsayilar1 maliyet yonlii, ortalama getiri ve risk-ayarli
performans dl¢lim yontemlerinin degerleri ise fayda yonlii kriterler olarak kullanilmistir.

Calismanin sonuglari, esas odak noktasi olan katilim hisse senedi semsiye fonlari agisindan degerlendirildiginde,
s6z konusu fonlarin 2021 yili haricindeki diger tiim alt donemler ve drneklem déneminin tiimiinde konvansiyonel
hisse senedi fonlarinin biiyiik cogunlugundan daha basarili oldugu sdylenebilir. Ozellikle 2020 y1li ve drneklem
déneminin tiimii i¢in yapilan analizlerde, 3 katilim hisse senedi semsiye fonunun da en yiiksek performans gosteren
ilk 10 fon arasinda oldugu tespit edilmistir. Caligmada dikkat ¢ceken bulgulardan birisi, MPS ve RBH’nin hem
yiliksek hem de diisiik performans gosterdikleri yillarda birbirine ¢ok yakin siralarda yer aliyor olmalaridir. Bu
durumun muhtemel sebebi, konvansiyonel hisse senedi fonlarina nazaran daha kisitl bir hisse senedi evreninden
portfdy olusturan katilim hisse senedi fonlarinin, benzer hisse senetlerini portféylerine dahil etmis olmalar
olabilir.

Genel olarak bakildiginda, katilim hisse senedi semsiye fonlarinin konvansiyonel emsallerinin biiyiik boliimiinden
daha iyi bir risk-getiri performansi sagladigi yorumunda bulunabilir. Bu sonug, Boo vd. (2017), Mansor vd. (2020)
ve Climent, Molld ve Soriano’nun (2020) calismalar1 ile paralellik arz etmektedir. Dini hassasiyete sahip
yatirimcilar, katilim hisse senedi semsiye fonlar1 araciligiyla inanglarma uygun bir sekilde yatirrmda bulunurken
ayn1 zamanda yiiksek getiri elde edebilme imkanina sahiptirler. Gelecekteki caligmalarda, kira sertifikalar1 gibi
Islami sermaye piyasasi araclarini da portfoylerinde yogun olarak bulunduran katiim semsiye fonlarmin
performanslari incelenebilir. Yine hem katilim hisse senedi semsiye fonlarmin hem de katilim semsiye fonlarinin
performanslari farkli yontemlerle incelenerek bu ¢aligma daha ileri bir noktaya taginabilir.
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