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Entropy-Based Topsis Method
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(o}
Yatinmcilarin her zaman igin hangi finansal varliklara yatirim yapilmasi gerekir sorusunu yanitlamalari
gerekmektedir. Profesyoneller tarafindan yonetilen yatirim fonlari ile daha az zaman ayirarak portféy olugturma

imkanina sahip olan yatirimcilar igin hangi fon tercih edilmeli sorusu 6nemli hale gelmistir. Bu nedenle fon getirisi,
risk diizeyi, fon performansi ve fon performansinin siirekliligi 6nemli bir konu haline gelmistir.

Bu calismada, hisse senedi yatirim fonu segimine etki eden unsurlarin belirlenmesi ve fon stratejisine gore fon
performanslarinin belirlenmesi amacglanmistir. Arastirmanin veri setini TEFAS’ta islem goren ve son bes yillik verisi
bulunan 55 adet hisse senedi semsiye fonunun Ocak 2019-Aralik 2023 tarihleri arasindaki verileri
olusturmaktadir. Bu 55 hisse senedi yatirim fonu yatirim stratejilerine gére 8 farkh gruba ayrilmistir. Fon segimine
etki eden unsurlar olarak kisa, orta ve uzun vadeli getiri, portféy buyukligl, pay adedi ve fon yonetim Ucreti
alinmistir.  Fon segimine etki eden kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde entropi ydntemi, fon
performanslarinin siralanmasinda ise topsis yontemi kullaniimistir.

Calisma sonuclarina gére fon secimine etki eden en 6nemli iki kriter fon yénetim Ucreti ve orta vadeli getiridir.
Fon performansi en yiiksek olan fonlar sektor stratejisi izleyen fonlardir. Bu fonlari Katiim hisse senedi fonlari ve
cesitlendirme strateji izleyen fonlar takip etmistir. Fon performansi en diisiik olan fon gruplari ise Bist 100, Bist
30 ve istirak hisselerine yatirim yapan fonlardir.
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Abstract

Investors always need to answer the question of which financial assets should be invested. The question that
investors who have the opportunity to create a portfolio by spending less time with investment funds managed
by professionals has become which fund should be preferred. For this reason, fund return, risk level, fund
performance, and persistence of fund performance have become important issues.

In this study, it is aimed to determine the factors affecting the selection of mutual funds and to determine the
fund’s performances according to the fund strategy. The data set of the research consists of data between
January 2019 and December 2023 of 55 mutual funds traded in TEFAS, which have data for the last five years.
These 55 mutual funds are divided into eight different groups according to their investment strategies. Short-,
medium-, and long-term returns, portfolio size, number of shares, and fund management fee were taken as
factors affecting fund selection. The entropy method was used to determine the weights of the criteria affecting
fund selection, and the Topsis method was used to rank the fund performances.

According to the study results, the two most important criteria affecting fund selection are fund management
fee and medium-term return. The funds with the highest fund performance are those that follow a sector
strategy. Mutual sector funds were followed by participation mutual funds and funds that followed a
diversification strategy. The fund groups with the lowest fund performance are funds investing in Bist 100, Bist
30, and subsidiary shares.

Jel Codes: G11, G12, C40
Keywords: Mutual Funds, Fund Performance, Entropy, Topsis
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1. Girisg

Yatirimcilar genel olarak ayni risk diizeyinde en ylksek getiriyi veya ayni getiri diizeyinde en
dusik riski tercih ederler. Bu nedenle farkli varliklara birlikte yatirnm yaparak olusturduklar
portfoylerinde finansal varliklarin tek basina tasidiklari riske gére daha az risk tasimayi
hedeflemektedirler. Cesitlendirme ile finansal riskten kaginma varliklar arasi korelasyonun
irdelenmesi ile mimkindlr. Baska bir ifadeyle yatirrmcinin hem hangi finansal varliklara
yatirim yapmasi gerektigini, hem de bu varliklar arasi korelasyonu bilmesi gerekmektedir.
Fakat ozellikle bireysel yatirimcilar gerek bilgi acisindan gerekse zaman noktasinda yeterli
olmamaktadirlar. Bu durum profesyoneller tarafindan yonetilen yatirrm fonlarini cazip hale
getirmektedir. Bu yonuyle bireysel yatirimcilarin gézdesi olan yatirim fonlarinin tarihi resmi
olarak 1924 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ilk menkul kiymet yatirim fonu kurulmasi
ile baglamistir (Kahraman, 2006).

Yatirim fonlari ilk kurulduklari giinden itibaren diinyada ve lilkemizde giderek popliler hale
gelmistir. Yatinm fonlar fon tiziuglinde belirtilen sekilde portfoylerinde bulundurduklari
finansal varliklarin tiirtine ve riskine gore farkli isimler almaktadir. Tiirkiye’de ilk olarak 1986
yilinda kurulan yatirim fonlari, 2023 yili sonu itibariyle 1.000 ktsur farkli yatirrm fonu ile 155
milyon S ginlik islem hacmine ulasmistir (TEFAS, 2024a). Nisan 2024 itibariyle 153 adet
serbest semsiye fonu, 112 adet hisse senedi semsiye fonu, 108 adet degisken semsiye fonu,
69 adet fon sepeti semsiye fonu, 47 adet borglanma araglari semsiye fonu, 44 adet katilim
semsiye fonu, 28 adet para piyasayi semsiye fonu, 18 adet kiymetli madenler semsiye fonu ve
9 adet karma semsiye fonu olmak lzere 9 farkl tiirde toplam 598 yatirrm fonu Turkiye
Elektronik Fon Alim Satim Platformunda (TEFAS) islem gérmektedir (TEFAS, 2024b).

Fon piyasasinda yasanan bu hizli gelismeler karsisinda yatirimcilar hangi fonun tercih edilmesi
gerekir sorusu ile karsi karsiya kalmislardir. Fon getirisi, risk dlizeyi, fon performansi ve fon
performansinin sirekliligi énemli bir konu haline gelmistir. Finansal bilgi dizeyi ylksek
olmayan yatirimcilar genellikle gegcmis dénem getirilerine odaklanmaktadir. Bir 6nceki dénem
ylksek performans gosteren fonlarin gelecek donemlerde benzer performans gosterecegini
dustinmektedirler. Fakat bu degerlendirme fonlarin risk dizeyini dikkate almamaktadir.
Sharpe orani, M2 performans 6l¢lti ve Sortino orani fon risk diizeyini dikkate alan performans
Olcutleridir. Treynor orani, T2 Performans 6lcltl ve Jensen (Alfa) degeri ise sistematik riske
gore fon performansini hesaplamaktadir (Teker vd., 2008). Fon performansini veri zarflama
analizi (VZA) yontemine gore (Chen & Lin, 2006) veya Tobit regresyon ile (Tsloas, 2020) veya
analitik hiyerarsi streci ile inceleyen (Vilantika, 2023) calismalar bulunmaktadir. Ayrica fon
performansi ¢ok kriterleri karar verme teknikleri ile de incelenmektedir.

Bu ¢alismada, hisse senedi yatirrm fonu segimine etki eden unsurlarin belirlenmesi ve fon
stratejisine gore fon performanslarinin karsilastirilmasi amaclanmistir. Calismada hisse senedi
semsiye fonlarinin Ocak 2019-Aralik 2023 tarihleri arasindaki getirileri Turkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformundan elde edilmistir Fon secimine etki eden kriterlerin agirliklarinin
belirlenmesinde entropi yontemi, fon performanslarinin siralanmasinda ise topsis yontemi
kullaniimistir. Calisma fon secimine etki eden kriterlerin agirliklarinin belirlemesi ve tek tek fon
bazinda degil de ayni strateji uygulayan fonlarin toplam performansinin mukayese edilmesi
acisindan énemlidir.
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2. Literatiir

Son donemlerde tirleri ve sayilari hizla artan yatirm fonlari her zaman literatiirde
arastirmalara konu olmaktadir. Ozellikle fon performansi, fon performansinin siirekliligi, fon
performanslarinin  karsilastirilmasi, fon getirisini etkileyen faktorler birgok g¢alismada
tartisilmistir.

Patel (2020) Hindistan sermaye piyasasindaki fonlarin performansini Sharpe orani, Varyans,
Beta katsayisi ve Jenson alfa degerine gore mukayese etmistir. Benzer bir ¢calismada Igbinosa
(2019) Nijerya sermaye piyasasindaki fonlari riske gore dizeltilmis performans kriterleri olarak
Sharpe orani, Treynor orani, Jensen degeri ve Mazuy modelini kullanmigtir. Korkmaz &
Uygurtiirk (2009) Tiirkiye'de islem goren hisse senedi agirlikli yatirim fonlarinin performansini
riske gore dizeltilmis farkl performans 6lgiim teknikleri ile incelemistir.

Yildiz (2006) Tirkiye’de faaliyet gosteren farkl tirdeki yatirrm fonlarinin performanslarini,
Qamar & Singh (2016) Hindistan Hisse Senedi fonlarinin performansini veri zarflama analizi
(VZA) yontemine gore incelemistir. VZA yontemi ile yapilan bir baska ¢alismada ise Direkci &
Eksi (2019) Turkiye’de kurulan serbest yatirim fonlarinin performansini degerlendirmistir.
Aydin (2013) VZA ile yatirim fonlarinin etkinligini incelemekle beraber Tobit model uygulamasi
ile etkinsizligin nedenlerini tespit etmeye ¢alismistir. Vilantika (2023) ise fon segiminde analitik
hiyerarsi surecinin uygulanarak en yiksek performansh fonlarin tespit edilebilecegini ileri
surmaustar.

Kaushik vd. (2011) dogru yatirim fonu tiriini secerken kullanilabilecek stratejileri belirlemek
amaclyla 2000-2011 donemi boyunca aktif olarak yonetilen 1374 yatirrm fonunun
performansini incelemislerdir. Calisma sonucunda kazanan ve kaybeden fonlarin 6zellikleri
karsilastiran yazarlar kazanan portfoylerin genel olarak gider oranlari daha distik, varlik devir
hizlarinin diislik ve fon yonetim siirelerinin uzun oldugunu ileri stirmislerdir.

Aktif fonlar ile pasif fonlarin performansini karsilastiran Crane & Crotty (2018) 6zellikle maruz
olduklarin risklerinde dikkate alindiginda pasif fonlarin performansinin aktif fonlara gére daha
yuksek oldugunu savunmuslardir. Nanigian (2022) ise aktif fon performansi ile pasif fon
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadiginiileri sirmustur.

Fonlarin gecmis performanslar ile gelecek performanslari arasinda iliski olup olmadigini
arastiran Jones & Mo (2021) Hisse senedi fonlarinin alfalarindaki 6ngorilebilirligin gelecek
donemlerde azaldigl sonucuna ulasmislardir. Buna karsin Morey vd. (2006), Comlekgi vd.
(2024) gecmis donem fon performanslarinin incelenerek gelecek dénem fon performansinin
tahmin edebilecegi gériisiinii savunmuslardir.

Lin vd. (2023), Tayvan Hisse Senedi yatirim fonlarinin yoneticilerinin, cinsiyet, egitim diizeyi ve
gorev siiresi gibi 6zelliklerinin fon performansina etkisini incelemistir. Ozek (2014) ise fon
yoneticisinin belli bir endistri veya menkul kiymete yogunlasmasinin fon getirisine ve
performansina yansimalarini incelemistir. Fon yoneticilerini piyasa zamanlama kabiliyetini
inceleyen Arslan (2005) fon yoneticilerinden sadece %6,6’sinin piyasa zamanlamasina sahip
oldugunu ileri sirmustar.

Vafai & Rakowski (2024) diisik volatiliteli ve yliksek volatiliteli yatirim fonlarinin performansini
mukayese etmistir. Jiang vd. (2023) ise fon yonetim (cretlerinin fon performansina etkisini
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incelemis ve fon Ucretinin fon performansina 6nemli oranda etki ettigi sonucuna ulasmislardir.
Pillay vd. (2010), fon baylkliginin fon performansi Ulzerinde onemli etkisi oldugunu

savunmuslardir.

Entropi ve topsis yontemleri ile performans o6lglimlerine iliskin farkli alanlarda ¢ok fazla
calismaya rastlamak miimkiindiir. ideal bir noktaya olan mesafenin en aza indirilmesine ve
ideal olmayan bir noktaya olan mesafenin en Ust dizeye ¢ikarilmasina dayal olarak bir dizi
alternatifi siralamak igin kullanilan gok kriterli bir karar verme teknigi olan TOPSIS yontemini
kullanan Bilbao-Terol ve dig. (2014) ti¢ Avrupa llkesinde (Fransa, italya ve Hollanda) devlet
fonlarinin performanslarinin degerlendirmistir.

Kiyict vd. (2016) Turkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik yatirnm fonlarinin
performanslarini  TOPSIS, VIKOR ve MOORA vyontemleri ile karsilastirmah olarak
incelemislerdir. TOPSIS ve MOORA analizi sonuclarinin kismen benzer oldugunu savunan
yazarlar VIKOR analizinin diger iki yonteme gore daha farkli sonuglar sundugunu
vurgulamiglardir.

Turkiye'de 2006-2016 vyillari arasinda faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin
performanslarina yoénelik sektér bazli bir arastirma yapan Giirol & imam (2018) performans
Olgim yontemi olarak Topsis teknigini kullanmiglardir. Calisma sonucunda en yiksek
performansin 2008 yilinda, en disiik performansin ise 2006 yilinda gergeklestigi sonucuna
ulasmislardir.

Rakip yatirim fonlarinin degerlendiriimesinde en sik kullanilan olgitlerin “Treynor Orant”,
“Sharpe Orani” ve “Jensen's Alpha” oldugunu, fakat hangi yontemin daha saglikh sonuglar
verdiginin kesin olarak bilenemedigini belirten Chang vd. (2010) c¢alismalarinda yatirim
fonlarinin  nihai siralamasinin  yapilmasinda c¢ok kriterli karar analizi yaklasimini
benimsemislerdir. ideal ¢dziim (TOPSIS) yéntemine benzer 'Minkowski' ve 'Mahalanobis'
metriklerini kullanmis ve 82 Tayvan yatirim fonunun, 34 aylik performansini degerlendirerek
Minkowski'nin mesafe Olgliminiin daha ideal bir metrik oldugu sonucuna ulasmislardir.

Topak & Canakgioglu (2019) Turkiye’de faaliyet gosteren 11 mevduat bankasinin finansal
performansini Entropi ve COPRAS yontemleri ile incelemistir. Entropi yontemiyle kriterlerin
agirliklarini belirleyen yazarlar COPRAS yontemi ile de bankalarin performanslari tespit
etmistirler. Calisma sonucunda buylk bankalarin en iyi finansal performans degerine sahip
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin performansini Aras ve Copras yontemleri ile karsilastirmal
olarak degerlendiren Bayrakei & Aksoy (2019) entropi ile performans kriterlerinin agirhklarini
belirlemistir. Yazarlar calisma sonucunda Aras ve Copras yontemlerinin benzer performans
siralamasi yaptigi sonucuna ulasmistirlar.

Entropi teknigi ile banka tercihini etkileyen faktorlerin 6nem derecelerinin belirlenmesini
amaclayan Karavardar & Cilek (2020) sube ve alternatif kanal aginin banka tercihini etkileyen
en 6nemli kriter oldugu sonucuna ulasmislardir. Ote yandan banka tercihini en az etkileyen
kriterlerin ise bankanin gtivenilirligi ve Griin/hizmet cesitliligi oldugunu tespit etmislerdir.

Ozdemir & Kilicarslan (2021) arastirmalarinda Entropi temelli Gri iliskisel Analiz (GIA) teknikleri
ile 19 hayat ve emeklilik sigorta sirketinin finansal performanslarini incelemislerdir. Belirli
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rasyolarin dnem agirliklarini Entropi yontemi ile tespit etmis ayrica kriter agirliklarinin esit
onemde olduklari varsayimi ile karsilastirmiglardir.  Kriterlerin  6nem dulzeylerini
farkhlastirdiklarinda, elde edecekleri finansal performans sonuglarinin farklilik gosterecegi
sonucuna ulagmislardir.

Aren & Hamamci (2021) ¢alismalarinda 2008-2017 yillari arasinda her yil hisse senedi fon
yoneticisi olarak gorev yapan fon yoneticilerinin performanslarinin élgtilmesi amaglamiglardir.
Calismada Topsis yontemi ile fon yoneticilerinin performanslarinin siralayan yazarlar higbir fon
yoneticisinin tim vyillar boyunca vyiksek performans gosteremedigini bu nedenle fon
yoneticilerinin basarisinin genel olarak tesadiifi oldugunu ileri stirmuslerdir.

Yatirim fonlari piyasasinin her gegen giin blytudugini belirten Das (2022) fon yoneticilerinin
yatirimcilart memnun etmek igin daha fazla ¢aba harcamasi gerektigini vurgulamistir. Bu
nedenle yatirim fonlarinin performansini diizenli olarak degerlendirilmesinin énemli oldugunu
ileri stiren yazar 45 farkli hisse senedi fonunun 1997-2012 tarihleri arasindaki 15 yilhk
performanslarini degerlendirerek en iyi ve en kot performans gosteren fonlari tespit etmistir.
Bu performansin gelecek donemde beklenen getirilerinin farklilasmasina neden oldugunu
savunmustur.

3. Arastirmanin Yontemi

Bu c¢alismanin amaci hisse senedi yatirim fonu sec¢imine etki eden kriterlerin agirliklarinin
belirlenmesi ve fon stratejisine gore fon performanslarinin siralanmasidir. Arastirmanin veri
setini TEFAS’ta islem goren hisse senedi semsiye fonlarinin Ocak 2019-Aralk 2023 tarihleri
arasindaki verilerinden olusmaktadir. TEFAS’ta islem goren ve son bes yillik verisi bulunan 55
adet hisse senedi semsiye fonu bulunmaktadir. Bu fonlar yatirim stratejilerine gore 8 farkh
gruba ayrilmis ve bu gruplar Tablo 1’de gosterilmistir. Bu fon gruplarinin kriter agirliklar
Entropi yontemi ile hesaplanmis, daha sonra Topsis yontemi ile fon performanslari
siralanmistir.

Tablo 1: Yatirim Stratejilerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlari

Fon Kodu Fon Stratejisi
BiST100 BiST 100 Endeksi Hisse Senedi Semsiye Fonlari
BiST30 BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Semsiye Fonlari
BIST Sektor BIST Sektdr Hisse Senedi Semsiye Fonlari
Cesitlendirme Hisse Senedi Hisse Senedi Semsiye Fonlari
istirak istirak Hisse Senedi Semsiye Fonlari
Kar Payi Kar Payi Odeyen Hisse Senedi Semsiye Fonlari
Katilim Katilim Endeksi Hisse Senedi Semsiye Fonlari
Yabanci Yabanci Hisse Senedi Semsiye Fonlari

3.1. Entropi Yontemi

Bir sistemde bulunan diizensizligin ve belirsizligin Ol¢lisi olarak ifade edilen entropi ilk defa
Rudolph Clausius (1865) tarafindan tanimlanmistir (Zhang vd., 2011: 444). Shannon (1948)
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tarafindan enformasyon teorisine uyarlanan entropi kavrami matematik ve mihendislik
alanlarinda siklikla kullanilmalidir. Entropi yontemi mevcut verilerin sundugu bilginin toplam
bilgi icindeki agirligini 6lgmek icin kullanilmaktadir (Wu vd., 2011).

Rudolf Clausius (1865) tarafindan ortaya konan entropi Wang & Lee (2009) tarafindan agirlik
hesaplama yontemi olarak kullanilmistir. Entropi gok kriterli karar verme problemlerinde kriter
agirhiklarinin  hesaplanmasinda objektif karar verme ydntemlerinden biri oldugu igin
literatlrde yaygin olarak tercih edilmektedir. 5 adimdan olusan entropi yonteminin asamalari
asagida siralanmistir (Bakir & Atalik, 2018).

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

X11 X12  X1n

X21 X22  X2n

Xm1 Xm2 Xmn
xij:i alternatifin j kritere gore degerini gdsteren karar matrisi olusturulur.
2. Asama: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Kriterlerin ortak birimlere gevrilmesi igin (2) nolu esitlik ile fayda ve maliyet indekslerine gore
kriterler normalize edilerek normalize edilmis karar matrisi olusturulur. Formulde rij normalize
edilmis degerler x;; i alternatifin j kriter icin fayda degerini ifade etmektedir.

roo= (2)
tj Zf:lxl'j

3. Asama: Kriterlere iliskin entropi degerlerini hesaplanmasi

E = —KZ:; [rij In rij] (3)

k:Entropi katsayisini Ej:Entropi degerini ifade etmektedir.
4. Asama: Bilginin Farklilasma Derecesinin (dj) Hesaplanmasi
5. Asama: Entropi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

(5) nolu esitlik ile her bir kriterin agirhg hesaplanmaktadir.
dj
_]’-1=1 1—dj

W, = (5)

3.2. Topsis Yontemi

Topsis yonteminde negatif ideal ¢c6ziimden en uzak ve ideal ¢c6ziime en yakin nokta optimal
noktadir. Bu yoniyle riskten kacinan karar vericiler tarafindan kullanilan en uygun yontemdir
ve 6 asamada gerceklesmektedir (Kiyici vd., 2016). ilk asamada karar verici tarafindan karar
matrisi olusturulur. ikinci asamada karar matrisi (6) nolu formdil ile normalize edilir.
a;j
rij =—4 (6)

Ty 2
Yo, a ij
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Ugiincii asamda toplam agirliklari 1 olan kriter agirliklari (wj) ile agirlikli normalize karar matrisi
(V) olusturulur.

Vij = Tij * W; (7)

Dordincli asamada agirlikli normalize karar matrisindeki her bir stitundaki maksimum ve
minimum degerler kullanilarak Pozitif ideal (A+) ve Negatif ideal (A-) ¢6zim kimeleri
olusturulur.

A+ = ma}]CVU (] = 1, ...... D 1, ...... m) (8)
A =" (=1, L m)

Besinci asamada pozitif ideal ve negatif ideal ¢c6ziim kiimesinden sapmalar her bir alternatif
icin hesaplanir.

st = \/Z?ﬂ(vu — vty (9)

Si = \/Z?:l(vij - v )?

Altinci ve son agsamada ise ideal ¢oziime goreli yakinhk degeri hesaplanir ve Alternatifler
Ci*degerine gore siralanir. En bliylk Ci*degerine sahip olan alternatif en ideal alternatiftir.

3 (10)

— of
S;+S;

Ci* =

Calisma kapsaminda kullanilan hisse senedi yatirim fonlarinin performans kriterleri Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2: Performans Kriterleri

Kriter Kriter
No Kisaltmasi
K1 3 Ay (%) Hisse Senedi Semsiye Fon Grubu Son 3 Aylik Getirisi (%)
K2 6 Ay (%) Hisse Senedi Semsiye Fon Grubu Son 6 Aylik Getirisi (%)
K3 1Yl (%) Hisse Senedi Semsiye Fon Grubu Son 12 Aylik Getirisi (%)
K4 3Yil (%) Hisse Senedi Semsiye Fon Grubu Son 36 Aylik Getirisi (%)
K5 5Yil (%) Hisse Senedi Semsiye Fon Grubu Son 60 Aylik Getirisi (%)

Kriter Agiklamasi

K6 PBD % Hisse Senedi Semsiye Fon Grubu Son 60 Aylik Portfoy BlyUklUgi Degisimi (%)
K7 TPA Hisse Senedi Semsiye Fon Grubu Tedavildeki Son Pay Adedi
K8 YU (%) Hisse Senedi Semsiye Fon Grubu Uygulanan Yénetim Ucreti Yillik (%)

4. Bulgular

Hisse senedi yatirim fonlarinailiskin 2019-2024 yillarina ait verilerden elde edilen karar matrisi
Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3: Hisse Senedi Fonlarina iliskin Karar Matrisi Degerleri

Fon Adi K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BiST100 22,881 11,055| 95,123 | 614,031| 898,589 | 1681,750| 288.952.000| 1,900
BiST30 23,058 | 13,904| 87,620| 591,406| 763,760 | 2085,152 | 1.407.238.554| 1,792
BiST Sektér | 35,563 | 36,413 | 165,087 | 801,626 | 1192,273 | 5901,417 | 3.562.045.104 | 1,933
Cesitlendirme | 23,676 | 15,614 | 121,197 | 761,399 | 1565,073 | 5922,075| 658.198.754 | 2,763
Istirak 18,115| 5,006| 114,621 | 691,932 | 1287,763 | 2675,370| 550.269.197 | 2,725
Kar Payi 24,379 19,449| 104,161 | 481,751 | 968,846 | 3909,378 | 3.358.116.179| 2,638
Katilim 17,471| 6,201| 90,574 | 476,069 | 1484,322 | 6418,967 23.578.348 | 2,190
Yabanci 14,051 | 35,170 | 94,366 | 320,994 | 738,213 | 3643,857| 5.745.722.704 | 2,631

Tablo 3 incelendiginde 3 yila kadar tim doénemlerde en yiksek getirinin sektor stratejisi ile
hareket eden fonlara ait oldugu goérilmektedir. 5 yilik déonemde ise en fazla getiri
cesitlendirme stratejisini izleyen fonlara aittir. En diisiik getirinin ise 3 aylik, 3 yillik ve 5 yilik
donemlerde yabanci hisse senedi fonlarina, 6 aylik donemde istirak, 1 yilhk dénemde ise
BIST30 fonlarina ait oldugu gériilmektedir. En diisiik ydnetim ucreti BIST30 fonlarina ait iken
en ylksek yonetim Ucreti cesitlendirme strateji izleyen fonlara aittir.

Karar matrisinin olusturulmasindan sonra (2) nolu formil yardimi ile normalize karar matrisi
olusturulmustur ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Normalize Karar Matrisi Degerleri

Fon Adi K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BiST100 0,1277 | 0,0774 | 0,1090 | 0,1296 | 0,1010 | 0,0522 | 0,0185 | 0,1023
BIST30 0,1287 | 0,0974 | 0,1004 | 0,1248 | 0,0858 | 0,0647 | 0,0902 | 0,0965

BIST Sektor 0,1985 | 0,2550 | 0,1892 | 0,1691 | 0,1340 | 0,1831 | 0,2284 | 0,1041
Cesitlendirme | 0,1321 | 0,1093 | 0,1389 | 0,1607 | 0,1759 | 0,1837 | 0,0422 | 0,1488

istirak 0,1011 | 0,0351 | 0,1313 | 0,1460 | 0,1447 | 0,0830 | 0,0353 | 0,1467
Kar Payi 0,1360 | 0,1362 | 0,1193 | 0,1017 | 0,1089 | 0,1213 | 0,2153 | 0,1420
Katihm 0,0975 | 0,0434 | 0,1038 | 0,1005 | 0,1668 | 0,1991 | 0,0015 | 0,1179
Yabanci 0,0784 | 0,2463 | 0,1081 | 0,0677 | 0,0830 | 0,1130 | 0,3685 | 0,1417

Tablo 5’te 2 adimda normalize edilen karar matrisinin dogal logaritmasi ile agirliklandiriimasi
sunulmustur.

Tablo 5: Normalize Karar Matrisinin Dogal Logaritmasi ile Agirliklandirilmasi

Fon Adi K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BiST100 -0,2628 | -0,1981 | -0,2416 | -0,2648 | -0,2315 | -0,1541 | -0,0739 | -0,2332
BiST30 -0,2638 | -0,2268 | -0,2308 | -0,2597 | -0,2107 | -0,1771 | -0,2171 | -0,2256

BIST Sektor -0,3209 | -0,3484 | -0,3150 | -0,3006 | -0,2693 | -0,3108 | -0,3373 | -0,2355
Cesitlendirme | -0,2674 | -0,2420 | -0,2742 | -0,2938 | -0,3057 | -0,3113 | -0,1336 | -0,2835
istirak -0,2317 | -0,1175 | -0,2666 | -0,2809 | -0,2797 | -0,2066 | -0,1180 | -0,2816

Kar Payi -0,2714 | -0,2715 | -0,2537 | -0,2324 | -0,2414 | -0,2558 | -0,3307 | -0,2772

1028



Comlekgi, I. (2024). Hisse Senedi Yatirim Fonu Stratejilerinin Performansinin Entropi Temelli Topsis
Yontemi ile Degerlendirilmesi. Fiscaoeconomia, 8(3), 1020-1038. Doi: 10.25295/fsecon.1470123

Katilim

-0,2270

-0,1362

-0,2351

-0,2308

-0,2987

-0,3213

-0,0098

-0,2521

Yabanci

-0,1996

-0,3451

-0,2405

-0,1823

-0,2065

-0,2464

-0,3679

-0,2769

Tablo 5’te yer alan degerler dikkate alinarak (3) nolu formil yardimiyla entropi degerleri (Ej)
hesaplanmistir. Entropi katsayisi k=0,48089835 olarak bulunmustur. (4) nolu formiil
araciligiyla bilginin farkhlasma degerleri (dj), (5) nolu formiil ile entropi kriter agirlik degerleri
(wj) hesaplanmistir. Kriter agirhk degerleri dikkate alinarak 6nem dereceleri belirlenmistir.
Elde edilen. Ej, dj ve wj degerleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Kriterlere iliskin Ej, dj, wj Degerleri ve Onem Dereceleri

Fon Adi K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
€] -0,98327| -0,90677| -0,98942 | -0,98360 | -0,98279| -0,95383 | -0,76376 | -0,99332
d; 1,98327| 1,90677| 1,98942| 1,98360| 1,98279| 1,95383| 1,76376| 1,99332
Wi 0,12749| 0,12257| 0,12788| 0,12751| 0,12746| 0,12559| 0,11338| 0,12813
Onem Sirasi 4 7 2 3 5 6 8 1

Tablo 6 incelendiginde fon secimine etki eden 8 farkli kriterin 6nem derecelerinin %12,8 ile
%11,3 arasina degistigi gorilmektedir. Hisse senedi yatirimi fon tercihinde en etkili kriterin fon
yonetim Ucreti oldugu gorilmektedir. Fon yonetim Ucretini sirasiyla %12,78 ve %12,75 6nem
dereceleri ile 1 yillik ve 3 yillik getiri takip etmektedir. Ote yandan tedaviildeki pay adedinin,
hisse senedi yatirnm fonu tercihinde en az 6neme sahip kriter oldugu goérilmektedir.
Hesaplanan bu kriter agirliklari, 56nem derecesinin belirlenmesinin yani sira Topsis yonteminde
kullanilan kriter agirliklarina da temel olusturmustur.

Topsis yonteminde karar matrisinde yer alan degerleri (6) nolu formulde de belirtildigi gibi ilgili
kriterin karelerinin toplamina béllinerek normalize karar matrisi elde edilmistir. Normalize
karar matrisi Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Normalize Karar Matrisi

Fon Adi K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BiST100 0,0758 | 0,0068 | 0,0304 | 0,0499 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0374 | 0,2855
BiST30 0,0763 | 0,0086 | 0,0280 | 0,0480 | 0,0000 | 1,2399 | 0,1820 | 0,2692
BIST Sektor 0,1177 | 0,0225 | 0,0527 | 0,0651 | 0,0000 | 3,5091 | 0,4607 | 0,2905
Cesitlendirme 0,0784 | 0,0097 | 0,0387 | 0,0619 | 0,0000 | 3,5214 | 0,0851 | 0,4152
istirak 0,0600 | 0,0031 | 0,0366 | 0,0562 | 0,0000 | 1,5908 | 0,0712 | 0,4094
Kar Payi 0,0807 | 0,0120 | 0,0333 | 0,0391 | 0,0000 | 2,3246 | 0,4343 | 0,3964
Katihm 0,0578 | 0,0038 | 0,0289 | 0,0387 | 0,0000 | 3,8168 | 0,0030 | 0,3291
Yabanci 0,0465 | 0,0218 | 0,0301 | 0,0261 | 0,0000 | 2,1667 | 0,7431 | 0,3953

Normalize karar matrisi, entropi yontemi ile elde edilen w;jdegerleri ile agirliklandiriimistir. (7)
nolu formiil yardimiyla elde edilen agirlikli normalize karar matrisi Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: Agirlikli Normalize Karar Matrisi

Fon Adi K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BiST100 0,0097 | 0,0008 | 0,0039 | 0,0064 | 0,0000 | 0,1256 | 0,0042 | 0,0366
BiST30 0,0097 | 0,0011 | 0,0036 | 0,0061 | 0,0000 | 0,1557 | 0,0206 | 0,0345
BiST Sektor 0,0150 | 0,0028 | 0,0067 | 0,0083 | 0,0000 | 0,4407 | 0,0522 | 0,0372
Cesitlendirme | 0,0100 | 0,0012 | 0,0049 | 0,0079 | 0,0000 | 0,4423 | 0,0097 | 0,0532
Istirak 0,0076 | 0,0004 | 0,0047 | 0,0072 | 0,0000 | 0,1998 | 0,0081 | 0,0525
Kar Payi 0,0103 | 0,0015 | 0,0043 | 0,0050 | 0,0000 | 0,2920 | 0,0492 | 0,0508
Katihm 0,0074 | 0,0005 | 0,0037 | 0,0049 | 0,0000 | 0,4794 | 0,0003 | 0,0422
Yabanci 0,0059 | 0,0027 | 0,0039 | 0,0033 | 0,0000 | 0,2721 | 0,0843 | 0,0507

Agirlikh normalize karar matrisinde yer alan her bir kritere iliskin minimum ve maksimum
degerler belirlenerek (8) nolu formil ile pozitif ve negatif karar matrisleri olusturulmustur.
Pozitif karar matrisi Tablo 9’da negatif karar matrisi Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 9: Pozitif Karar Matrisi

Fon Adi K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BiST100 0,000029 | 0,000004 | 0,000008 | 0,000004 | 0,000000 | 0,125157 | 0,006403 | 0,000276
BiST30 0,000028 | 0,000003 | 0,000010 | 0,000005 | 0,000000 | 0,104749 | 0,004047 | 0,000350
BiST Sektér | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,001494 | 0,001025 | 0,000255
Cesitlendirme | 0,000025 | 0,000002 | 0,000003 | 0,000000 | 0,000000 | 0,001377 | 0,005566 | 0,000000
istirak 0,000054 | 0,000006 | 0,000004 | 0,000001 | 0,000000 | 0,078160 | 0,005804 | 0,000001
Kar Payi  |0,000022 | 0,000002 | 0,000006 | 0,000011 | 0,000000 | 0,035125 | 0,001226 | 0,000006
Katihm 0,000058 | 0,000005 | 0,000009 | 0,000011 | 0,000000 | 0,000000 | 0,007041 | 0,000122
Yabanci 0,000082 | 0,000000 | 0,000008 | 0,000025 | 0,000000 | 0,042950 | 0,000000 | 0,000006
Tablo 10: Negatif Karar Matrisi
Fon Adi K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BIST100 0,000014 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000009 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000015 | 0,000004
BIST30 0,000014 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000008 | 0,000000 | 0,000908 | 0,000412 | 0,000000
BIST Sektér | 0,000082 | 0,000006 | 0,000010 | 0,000025 | 0,000000 | 0,099303 | 0,002692 | 0,000007
Cesitlendirme | 0,000017 | 0,000001 | 0,000002 | 0,000021 | 0,000000 | 0,100278 | 0,000087 | 0,000350
istirak 0,000003 | 0,000000 | 0,000001 | 0,000015 | 0,000000 | 0,005506 | 0,000060 | 0,000323
Kar Payi 0,000019 | 0,000001 | 0,000000 | 0,000003 | 0,000000 | 0,027675 | 0,002391 | 0,000266
Katihm 0,000002 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000003 | 0,000000 | 0,125157 | 0,000000 | 0,000059
Yabanci 0,000000 | 0,000005 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,021471 |0,007041 | 0,000261

Pozitif ve negatif karar matrisleri araciligiyla her bir alternatifin, pozitif ideal ve negatif ideal
¢6zim kiimesinden sapmalari (9) nolu formiil ile hesaplanmis ve Tablo 11’de sunulmustur.
Ayrica (10) nolu formil ile hesaplanan ideal ¢ozliime goreli yakinlik degerlerine ve bu
degerlerin siralanmasina Tablo 11’de yer verilmistir.
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Tablo 11: ideal C6ziim Degerleri ve Topsis Siralamasi

Fon Ad st S; C; Siralama
BIST100 0,3632 0,0065 0,0177 8
BiST30 0,3304 0,0366 0,0998 7
BIST Sektor 0,0527 0,3196 0,8585 1
Cesitlendirme 0,0835 0,3174 0,7917 3
istirak 0,2899 0,0769 0,2096 6
Kar Payi 0,1908 0,1742 0,4773 4
Katilim 0,0851 0,3539 0,8061 2
Yabanci 0,2075 0,1696 0,4498 5

Tablo 11’e gore ideal ¢coziime yakinlk degerlerine gére en yiksek Topsis degeri sektor stratejisi
ile yatirnm yapan fonlara ait olurken en distk Topsis degeri ise Bist 100 hisselerine yatirim
yapan fonlara aittir.

5. Sonug¢

Yatirim fonlarina artan talep dogrultusunda, farklh stratejiler ile hareket eden ¢ok gesitli yatirim
fonlar finansal piyasalarda islem gérmeye baslamistir. Fon piyasasinda yasanan bu hizh
gelismeler karsisinda yatirirmcilar “hangi fonun tercih edilmesi gerekir?” sorusu ile karsi karsiya
kalmislardir. Fon getirisi, risk dlizeyi, fon performansi ve fon performansinin sirekliligi 6nemli
bir konu haline gelmistir. Finansal bilgi dizeyi yiksek olmayan yatirimcilar genellikle fon
performansina etki eden risk, yonetim Ucreti vb. kriterleri dikkate almadan sadece ge¢cmis
donem getirilerine odaklanmaktadir.

Bu calismada, hisse senedi yatirim fonu sec¢imine etki eden unsurlarin belirlenmesi ve fon
stratejisine gore fon performanslarinin karsilastiriimasi amaglanmistir. Arastirmanin veri seti
TEFAS’ta islem goéren hisse senedi semsiye fonlarinin Ocak 2019-Aralik 2023 tarihleri
arasindaki verilerinden olusmaktadir. TEFAS’ta islem géren ve son bes yillik verisi bulunan 55
adet hisse senedi semsiye fonu yatirim stratejileri dikkate alinarak BiST100, BIST30, BIST
Sektor, cesitlendirme, istirak, kar payi, katihm ve yabanci fonlar olmak (izere 8 gruba
ayrilmistir. Fon secimine etki eden unsurlar olarak kisa, orta ve uzun vadeli getiri, portfoy
blyuklGgl, pay adedi ve fon yonetim (creti alinmistir. Fon secimine etki eden kriterlerin
agirliklarinin belirlenmesinde entropi yontemi, fon performanslarinin siralanmasinda ise
topsis yontemi kullaniimistir.

Galisma kapsaminda ele alinan dénemde kisa ve orta vadede en yilksek getirinin sektor
stratejisi ile hareket eden fonlara ait oldugu goriilmektedir. Uzun donemde ise cesitlendirme
stratejisini izleyen fonlar en yliksek getiriyi saglamistir. Bu noktadan hareketle kisa ve orta
vadede odaklanma stratejisinin, uzun donemde cesitlendirme stratejisinin daha yiiksek getiri
saglayabilecegi savunulabilir.

Entropi yontemine ile hesaplanan kriter agirliklarina goére fon secimine etki eden en 6nemli
kriter fon yonetim Ucretidir. Fon yonetim Ucretini sirasiyla orta vadeli getiri, kisa vadeli getiri,
uzun vadeli getiri izlemektedir. Ote yandan tedaviildeki pay adedinin, hisse senedi yatirim fonu
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tercihinde en az 6neme sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Fon se¢ciminde en 6nemli kriterin
fon yonetim lcreti olmasindan hareketle yatirimcilarin, finansal kararlarinda yatirim maliyetini
dikkate aldiklariileri surulebilir.

Entropi yontemiyle hesaplanan bu kriter agirliklari, 6hem derecesinin belirlenmesinin yani sira
Topsis yonteminde kullanilan kriter agirliklarina da temel olusturmustur. ideal ¢6ziime yakinhk
degerlerine gbre en yliksek Topsis degeri sektor stratejisi ile yatirim yapan fonlara ait oldugu
sonucuna ulasiimistir. Bu fonlari Katiim hisse senedi fonlari ve ¢esitlendirme strateji izleyen
fonlar takip etmistir. En dlsik Topsis degeri ise sirasiyla Bist 100, Bist 30 ve istirak hisselerine
yatirim yapan fonlara aittir. Yatinmcilara bu fonlardan daha ziyade sektér stratejisi izleyen,
katilim hisselerine yatirim yapan veya iyi ¢esitlendirilmis portfoye sahip fonlara yatirim
yapmalari tavsiye edilebilir.

Bu sonuclar dogrultusunda sektorel odaklanma stratejisi ile hareket eden fonlarin en yiksek
getiri sagladigi bu kapsamda yatirim yapilacak sektorin gelecek potansiyelinin iyi analiz
edilmesinin 6nemli oldugu gorisitine varilmistir. Ayrica katilim hisse senetlerine yatirim yapan
fonlarin en yiiksek ikinci fon grubu olmasi, islami finans piyasalarindaki gelismelerin yakindan
takip edilmesi gerektigini distindiirmektedir.

Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar, yatirnmcilara 6zellikle fon tercihinde dikkate
edilecek kriterler ve tercih edilecek fon stratejisi hakkinda énemli bilgiler sunmaktadir. ileride
yapilacak ¢alismalar igin arastirmacilara fon tercihine etki eden farkh kriterlerin kullaniimasi
veya farkl ¢ok karar verme tekniklerinin kullanilmasi ve bu ydntemlerin sonuglarinin
karsilastirilmasi tavsiye edilebilir. Ayrica bu calisma TEFAS’ta islem goren ve 5 yillik verisi
bulunan hisse senedi semsiye fonlari ile sinirlidir. Farkli piyasalarda islem goren farkli yatirim
fonlarinin performansini karsilastiran ve yatirnm riskini dikkate alan performans 6l¢im
yontemlerinin kullanildigi arastirmalar yapilmasi onerilebilir.
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Ek 1: Arastirma Kapsaminda Yer Alan Fonlar

KF:dnu Fon Adi KF:dnu Fon Adi
Ak Portféy Alternatif Enerji Yabanci Hisse Senedi Ata Portfdy Kar Payl Odeyen Hisse Senedi (TL)
AOY AYA
Fonu Fonu
Inveo Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Deniz Portfoy Bist Temetti 25 Endeksi Hisse
GBG DPT .
Fonu Senedi Fonu
ACK | istanbul Portféy Hisse Senedi Fonu HVS | Hsbc Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu
ADP Ak Portfoy Bist Banka Endeksi Hisse Senedi (TL) TAU is Portfdy Bist Banka Endeksi Hisse Senedi (TL)
Fonu Fonu
TZD | Ziraat Portfoy Hisse Senedi Fonu EC2 | Global Md Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
AFV | Ak Portfdy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu GL1 | Azimut Pys Birinci Hisse Senedi Fonu
TIE | is Portfdy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi (TL) Fonu | HBU | Hsbc Portféy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu
AKU ?Enpuortfoy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi (TL) GMR | Inveo Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu
GAE Garanti Portféy Bist30 Endeksi Hisse Senedi (TL) VDI Yapi Kredi Portfoy Model Portfoy Hisse Senedi
Fonu Fonu
DZE Ej:: PortfGy Bist 100 Endeksi Hisse Senedi RBH | Albaraka Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu
MPS | Aktif Portfoy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu FPH | Fiba Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu
ZPE | Ziraat Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu EID | Qinvest Portfoy Hisse Senedi Fonu
AFT Ak Por'tfoy Yeni Teknolojiler Yabanci Hisse MAC | Marmara Capital Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu
Senedi Fonu
YEF \F(gﬂluKredl Portfy Bist 30 Endeksi Hisse Senedi GSP | Azimut Pys Kar Payi Odeyen Hisse Senedi Fonu
AFS Ak Portfoy Saglik Sektori Yabanci Hisse Senedi GUH Garanti Portfoy Yabanci Teknoloji Hisse Senedi
Fonu Fonu
TKF | Tacirler Portfoy Hisse Senedi Fonu OHB | Oyak Portfoy Birinci Hisse Senedi (TL) Fonu
TMG | is Portféy Yabanci Hisse Senedi Fonu AHI | Atlas Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
UPH | Unli Portféy Hisse Senedi (TL) Fonu GAF | Inveo Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
DAH | Deniz Portféy Hisse Senedi Fonu YHS | Yapi Kredi Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
ACC | istanbul Portféy Dérdiincii Hisse Senedi Fonu KYA | Kare Portfoy Hisse Senedi Fonu
ICF | Icbc Turkey Portfoy Hisse Senedi Fonu FYD |Qnb Finans Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
TI2 | is Portfdy Hisse Senedi (TL) Fonu AFA | Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu
ST1 | Strateji Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu AAV | Ata Portféy ikinci Hisse Senedi (TL) Fonu
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TLH | Aura Portfoy Hisse Senedi Fonu AK3 | Ak Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu
TYH | Teb Portféy Hisse Senedi Fonu GHS | Garanti Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu
Yapi Kredi Portféy Kog Holding istirak ve Hisse Ak Portféy Kar Payi Odeyen Sirketler Hisse
YAS . ALC .
Senedi Fonu Senedi (TL) Fonu
113 is Portféy is Bankasi istirakleri Endeksi Hisse YAY Yapi Kredi Portféy Yabanci Teknoloji Sektéri
Senedi (TL) F. Hisse Senedi F.
TTE is Portfoy Bist Teknoloji Agirlik Sinirlamal

Endeksi H.S.F. (TL)
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Evaluation of the Performance of Mutual Stock Fund Strategies Using the Entropy-Based
Topsis Method

istemi Comlekgi
Extended Abstract

Investors generally prefer the highest return at the same level of risk or the lowest risk at the
same level of return. For this reason, investors aim to carry less risk than the risk carried by a
single financial asset by investing in different assets together in their portfolios. Avoiding
financial risk through diversification is possible by examining the correlation between assets.
In other words, investors need to know both which financial assets they should invest in and
the correlation between these assets. However, especially individual investors are not
sufficient in terms of both information and time. This makes professionally managed
investment funds attractive but also makes the question of which fund should be preferred
important. Investors who do not have high financial knowledge generally focus on past-period
returns. However, they do not take into account the risk level of the funds in their evaluations.
Performance measurement that takes into account the fund risk level is calculated by Sharpe
ratio, M2 Performance criterion, and Sortino ratio according to total risk, and fund
performance according to systematic risk is calculated by Treynor ratio, T2 Performance
criterion, and Jensen (Alpha) value (Teker et al., 2008). There are studies that examine fund
performance according to the data envelopment analysis (DEA) method (Chen & Lin, 2006)
Tobit regression (Tsloas, 2020) or with the analytical hierarchy process (Vilantika, 2023). In
addition, fund performance is also examined using multi-criteria decision-making techniques.
Topak & Canakgcloglu (2019) discussed the financial performance of 11 commercial banks
operating in Turkey with Entropy and COPRAS methods. Bayrak¢i & Aksoy (2019) examined
the performance of private pension companies with the Aras and Copras methods, and Kiyicl
et al. (2016) compared it with TOPSIS, VIKOR, and MOORA methods. Ozdemir & Kiligarslan
(2021) examined the financial performances of 19 insurance life and pension companies with
entropy-based Gray Relational Analysis (GRA) techniques. Bilbao-Terol et al. (2014), Girol &
imam (2018), and Das (2022) examined fund performance using the TOPSIS method.

The aim of this study is to determine the weights of the criteria affecting the selection of stock
investment funds and to rank the fund performances according to the fund strategy. The data
set of the research consists of data from stock umbrella funds traded in TEFAS between
January 2019 and December 2023. There are 55 stock umbrella funds traded on TEFAS with
data for the last five years. These funds are divided into eight different groups (BIST100,
BIST30, BIST Sector, Diversification, Participation, Dividend, Participation, and Foreign)
according to their investment strategies. The criterion weights of these fund groups were
calculated with the Entropy method, and then the fund performances were ranked with the
Topsis method. The study is important in terms of determining the weights of the criteria
affecting fund selection and comparing the total performance of funds applying the same
strategy rather than on an individual fund basis. The performance criteria of the stock
investment funds used within the scope of the study were 3-month, 6-month, 1-year, 3-year,
and 5-year fund return, portfolio size change, number of shares in circulation, and fund
management fee.
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As a result of the study, it is seen that the highest returns in all periods up to 3 years belong
to the funds acting with the sector strategy. In the 5-year period, the highest return belongs
to the funds that follow the diversification strategy. From this point of view, it can be argued
that a focus strategy can provide higher returns in the short and medium term, while a
diversification strategy can provide higher returns in the long term. It is seen that the lowest
return belongs to foreign stock funds in the 3-month, 3-year, and 5-year periods, participation
funds in the 6-month period, and BIST30 funds in the 1-year period. While the lowest
management fee belongs to BIST30 funds, the highest management fee belongs to funds that
follow a diversification strategy.

The most important criterion affecting fund selection according to the calculated criterion
weights according to the entropy method is the fund management fee. The fund management
feeis followed by short-term, medium-term, and long-term returns, respectively. On the other
hand, it has been concluded that the number of shares in circulation is the least important in
choosing a stock investment fund. Considering that the most important criterion in fund
selection is the fund management fee, it can be argued that investors have a loss-averse
behavior in line with behavioral finance theories.

These criterion weights, calculated by the entropy method, not only determined the degree
of importance but also formed the basis for the criterion weights used in the Topsis method.
According to the values of closeness to the ideal solution, it was concluded that the highest
Topsis value belongs to the funds invested in the sector strategy. These funds were followed
by the Participation Stock funds and funds that follow a diversification strategy. The lowest
Topsis value belongs to funds investing in Bist 100, Bist 30, and subsidiary shares, respectively.
Rather than these funds, investors may be advised to invest in funds that follow a sector
strategy, invest in participation shares, or have a well-diversified portfolio.

In line with these results, it is seen that funds acting with a sectoral focus strategy provide the
highest return. In this context, it is important to analyze the future potential of the sector to
be invested in well. In addition, the fact that funds investing in participation stocks are the
second largest fund group suggests that the developments in Islamic finance markets should
be followed closely.

The results obtained in the research provide important information to investors, especially
about the criteria to be considered in fund selection and the fund strategy to be preferred.
For future studies, researchers may be advised to use different criteria that affect fund
selection or to use different multi-criteria decision-making techniques and compare the
results of these methods. Additionally, this study is limited to stock mutual funds that are
traded in TEFAS and have 5-year data. It may be recommended that research be conducted to
compare the performance of different investment funds traded in different markets in
different periods.
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