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0z Islami hisse senedi yatrim fonlar, portfoylerinde yalmizca Islami finans
kurallarina uygun hisse senetleri ve kira sertifakalar (sukuk) gibi yatirim araclar
Anahtar Kelimeler: bulunduran fonlardir. Bu calismanin amaci, Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem géren

konvansiyonel ve Islami hisse senedi fonlarinin performanslarimn karsilastirilarak, fon
yoneticilerinin  menkul kiymet secim ve piyasa zamanlama yeteneklerinin ortaya
Islami Yatirim Fonlar, koyulmasidir. Calismada analizler, fonlara ait Kasim 2015-Agustos 2020 donemine ait aylik
kapanis degerleri iizerinden hesaplanan aylik getiriler tizerinden gerceklestirilmigtir.
Fonlanin risk ayarly performanslarimn 6lciimiinde Sharpe Orani, Treynor Orani, M2
Olgiitii ve Bilgi Orani, fon yoneticilerinin menkul kiymet secimi yeteneklerinin dlctimiinde
Jensen Alfa ve piyasa zamanlama yeteneklerinin él¢iimiinde ise Treynor ve Mazuy (1966)
tarafindan  gelistirilen model kullanmlmstir. Calismada, Islami hisse senedi yatirim
GI10, fonlarimn performanslarinin, konvansiyonel hisse senedi fonlarma yakin oldugu, aralarinda
onemli farkliliklar olmadigr sonucuna ulasilmistir. Ayrica Islami hisse senedi fonlarimin
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EXTENDED ABSTRACT

PERFORMANCE ANALYSIS AND COMPARISON OF ISLAMIC AND
CONVENTIONAL STOCK MUTUAL FUNDS IN TURKEY

1. LITERATURE
1.1. RESEARCH SUBJECT

Performance, selection, and market timing abilities of stock mutual funds' managers are
investigated in literature by plenty of researchers. Last three decades, Islamic investments have shown
extraordinary progress. Therefore, Islamic investment instruments attracted researchers' attention in
this area. In the literature, many studies were conducted to compare the performance of Islamic and
conventional stock mutual funds. According to findings of Alam and Rajjaque (2010), Hoepner et al.
(2011), Mansor and Bhatti (2011), Rubio et al. (2012), Shah et al. (2012), Ashraf (2013), Omri et al. (2019),
Climent et al. (2020), Aksu and Aytekin (2020), Islamic funds show better performance comparing their
conventional counterparts. The findings of Hassan et al. (2010) Hassan and Girard (2012), Reddy et al.
(2017), Naqvi et al. (2018) reveal no significant differences in the performance of Islamic and
conventional mutual funds. Hovewer, Uysal, and Adali (2018), Zouaoui (2019) find that performances
of conventional mutual funds are better than Islamic ones.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

The purpose of this study is to compare the performance of conventional and Islamic stock
mutual funds traded in the Turkey capital markets and to reveal the selection and market timing
abilities of fund managers. The study provides useful information for investors and fund managers
about the performance and riskiness of Islamic stock mutual funds.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

When reviewing the existing literature about Islamic mutual funds in Turkey, most of the
studies conducted are focus on Islamic pension funds. Therefore, this study extends the literature in
terms of Islamic stock mutual funds.

2. DESIGN AND METHOD
2.1. RESEARCH TYPE

This study adopts a quantitative analysis to compare the performance of Islamic and
conventional stock mutual funds.

2.2. RESEARCH PROBLEMS

The research problem of this study is to determine how different the performances of Islamic
stock mutual funds are from their conventional counterparts.

2.3. DATA COLLECTION METHOD

The data set used in this study was obtained from the Thomson Reuters Eikon database. The
data covers 5 years from November 2015 to August 2020.

2.4. QUANTITATIVE / QUALITATIVE ANALYSIS

This study performs commonly used methods in the literature to measure fund performances
as Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Modigliani (M?) measure, Information Ratio, and Jensen Alpha (a).
Besides, determining fund managers' market timing ability Treynor and Mazuy (1966) quadratic
regression model is used.

3. FINDINGS AND DISCUSSION
3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS

According to risk-adjusted performance measurement results, TKF has the highest performance
except for Information ratio. Islamic stock mutual fund ZPE's performance is moderate when compared
to conventional funds. Jensen alpha results show that most of the funds have statistically insignificant
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alphas, including ZPE. TKF still has the highest alpha, which indicates that fund managers are good at
selecting stocks. When looking at beta results in the systematic risk measure, most of the funds have
lower betas than the market. TKF has the lowest beta. Islamic fund ZPE's beta is 0.8105, which is lower
than the rest of the funds except TKF and ST1. Treynor and Mazuy (1966) model results indicate that
only one stock mutual fund (EID) has a statistically significant upsilon parameter.

3.2. DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE

The findings of this study support the works of Hassan et al. (2010) Hassan and Girard (2012),
Reddy et al. (2017), Naqvi et al. (2018) which reveal no significant differences in the performance of
Islamic and conventional mutual funds.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS
4.1. RESULTS of the ARTICLE

When the results are evaluated as a whole, it can be stated that Islamic stock mutual funds have
similar performance to their conventional counterpart, and there is no significant difference between
them. Besides, it can be said that Islamic stock mutual funds contain a lower risk. Thus they can be
considered as safe investment vehicles and preferred by risk-averse investors.

4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

Future studies could extend the scope of this study by including other Islamic stock mutual
funds that are included in TEFAS and whose data do not cover the five years. Furthermore, future
research could also be conducted to determine international diversification benefits of Islamic stock
mutual funds by including cross country data.

4.3. LIMITATIONS of the ARTICLE

The main limitation is that the samples of Islamic and conventional stock mutual funds were from one
market. Furthermore, only one Islamic stock mutual fund is included in the study due to other Islamic
stock mutual funds cover less than five years.

——T7T7TTmFm 77—« -— 7 —HNKm7+—— -

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:5 Year:2020 4465



Fatih GUCLU & Feyzullah Esad SEKKELI

1. GIRIS

Menkul kiymet yatirimi, belirli bir derecede uzmanlik, bilgi-birikim gerektiren
ve zaman ayrilmasi gereken bir yatirim tiirtidiir. Yatirim fonlari, profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilen, yatirirmcilarin yatirirm fonu tarafindan olusturulan
portfoyiin bir boltiimiinti temsil eden katilma pay1 satin alarak fona dahil oldugu bir
yatirim aracidir (Degertekin, 2011, s. 24). Yatirim fonlari, profesyoneller tarafindan
yonetiliyor olmalar1 ve bireysel yatirimcilarin tek basina saglayamayacag: yiiksek
miktarda tasarruf toplamalar1 sayesinde, iyi gesitlendirilmis portfoyler araciligiyla
likidite, diistik risk ve yatirim tecriibesi arayan kiiciik yatirimcilar icin gtivenli bir
secenek olarak hizmet vermektedirler (Razzaq, Gul, Sajid, Mughal ve Bukhari, 2012,
s.16). Yatirim fonlarmin bir alt tiirti olan hisse senedi yatirim fonlar1 ise menkul kiymet
yatirim ortakliklar1 paylari hari¢ olacak sekilde portfoytiniin en az %80'i hisse

senetlerinden olusan yatirim fonlaridir.

Turkiye’de hisse senedi yatirim fonlarina olan ilgi her gecen giin artmaktadir.
Hisse senedi semsiye fonlarmin 2015 yilinda yaklasik 1,6 milyar TL olan islem hacmi,
2020 y1ili Ekim ay1 itibariyle 10 kat artarak yaklasik 17 milyar TL ye ulasmstir (TEFAS,
2020a). Hisse senedi yatirim fonlar1 gibi yatirimcilarin ilgisi ceken ve hem diinyada
hem de Tiirkiye’de temsil ettigi varlik buytiklikleri artan bir diger yatirim tiird,
katilim esasma dayali yatirimlardir. Uluslararas literattirde Islami finans, Turkiye'de
ise katilim finansmani, katilim esasima dayal1 yatirim gibi adlarla anilan bu yatirim
turti, genel olarak dini hassasiyetleri nedeniyle faizden ve faize dayali yatirim
araglarindan uzak duran yatirimcilar icin tasarruflarini degerlendirebilecekleri bir
secenektir. Bu baglamda, hisse senedi yatirim fonlar1 arasinda da portfoylerinde
yalnizca Islami finans kurallarina uygun hisse senetleri ve kira sertifikalar1 (sukuk)

gibi yatirim araclari bulunduran Islami hisse senedi yatirim fonlar1 bulunmaktadir.

Hisse senedi yatirim fonlar1 her ne kadar profesyonel fon yoneticileri tarafindan
yonetiliyor olsalar da s6z konusu fonlarin ne derece basarili olduklari, fon
yoneticilerinin hisse senedi se¢im ve piyasa zamanlamasi gibi konulardaki yetenekleri,
uzun yillardir arastirmacilar ve yatirimcilar tarafindan merak edilen hususlar arasinda
yer almaktadir. S6z konusu hususlar, siiphesiz Islami hisse senedi yatirim fonlar

acisindan da arastirilmaya ve cevaplanmaya ihtiya¢ duyulan bashklardandir.
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Islami hisse senedi yatirrm fonlarinin performansinin belirlenmesine ve bu
baglamda fon yoneticilerinin se¢im ve zamanlama yeteneklerine iliskin literattir
incelendiginde, yurtdisinda bu alanda pek ¢ok arastirma olmasma karsin, Tiirkiye
sermaye piyasalarina yonelik calismalarin ¢ok kisith oldugu goze carpmaktadir. Bahsi
gecen calismalarin ise genellikle Islami emeklilik fonlarmnin performanslarini ele
aldiklar1 gortilmektedir (Uysal ve Adali, 2018; Bayraktar ve Aksoy, 2007).
Literattirdeki boslugu dolduracag: diistintilen bu calismanin amaci, Ttirkiye sermaye
piyasalarinda islem goren konvansiyonel ve Islami hisse senedi fonlarinin
performanslarinin karsilastirilarak, fon yoneticilerinin menkul kiymet secim ve piyasa
zamanlama yeteneklerinin ortaya koyulmasidir. Bu amagla Tiirkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformu’nda (TEFAS) yer alan 33 adet konvansiyonel ve 1 adet Islami
hisse senedi fonunun 5 yillik veri seti tizerinden analizler gerceklestirilmistir. Fonlarin
risk ayarl performanslarinin 6l¢timiinde Sharpe Orani, Treynor Orani, M2 Olgiitii ve
Bilgi Orani, fon yoneticilerinin menkul kiymet secimi yeteneklerinin Sl¢timiinde
Jensen Alfa ve piyasa zamanlama yeteneklerinin dl¢timiinde ise Treynor ve Mazuy

(1966) tarafindan gelistirilen model kullanilmistir.
2. ISLAMI YATIRIM FONLARI

[slami yatirim fonlar1 Islami kurallara gore yonetilmek zorundadirlar. Bundan
dolayr konvansiyonel fonlardan daha farkli yonetilmeleri ve denetlenmeleri
gerekmektedir. Faiz (riba), asir1 belirsizlik (garar), kumar (maysir) gibi riskli ve
spekiilatif islemlerde bulunan sirketlere islami fon yoneticileri tarafindan yatirim

yapilamamaktadir.

[slam inancina gore kazancin emek karsiliginda elde edilmesi gerekmektedir.
Bundan dolay1 yatirnmlardan elde edilen faiz gelirleri yasaklanmustir. Tiirev tirtinler
ise tasidiklar1 belirsizlik ve asir1 riskten dolayi, kumar ise haksiz kazanca sebebiyet
vermesi nedeniyle yasaklanmustir. Bunlarin yani sira Islami yatirim fonlari, alkol ve
domuz eti gibi Islam tarafindan tiiketilmesi haram kilinmus tirtinlerin ticaretini yapan
ve faizli bankacilik, eglence sektorii gibi alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetlerini portfoylerinde bulunduramazlar. Islami yatirim fonlari, yasak alanlardan
elde edilen gelirlerinin toplam gelirlerine orani %5’ten fazla olan firmalara yatirim

yapamamaktadirlar. (Hassan, Khan ve Ngow, 2010, s. 150; Marzban ve Donia, 2010, s.
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3). Islami prensiplere uygun firmalardan olusan endekslerde bu kurallara ek olarak,
toplam faizli kredilerinin firmanin piyasa degerine orani ve faiz getirili nakit ve
menkul kiymetlerinin firmanin piyasa degerine oram %33’ten az olmasi
gerekmektedir (Merdad, Hassan ve Alhenawi, 2010, s. 164). Bu oran bazi endeks ve
yatirim fonlarinda %30 olarak da uygulanabilmektedir. (Segme, Aksoy ve Uysal, 2016,
s.108).

Islami yatirim fonlar1 ilk olarak 1980’lerin ortalarinda ortaya ¢ikmustir. North
American Islamic Trust (NAIT) tarafindan Haziran 1986'da ilk Amerikan Islami
sermaye fonu kurulmustur. 2018 yilina gelindiginde ise toplam 1701 adet islami fon
bulunmaktadir. Bu fonlarin toplam degeri 108 milyar dolardir. 108 milyar dolarlik bu
fon biiyiikligii icerisinde en yiiksek degere sahip olan fon 97 milyar dolar ile islami
yatirim fonlaridir. islami yatirim fonlarini 9 milyar dolar ile Islami borsa yatirim
fonlari, 2 milyar dolar ile Islami sigorta fonlar1 ve 370 milyon dolar ile Islami emeklilik

fonlar1 takip etmektedir (ICD, 2019, s. 44).

Turkiye’de ise 2020 y1ihi itibariyle 255 adet fon islem gormektedir. Bu fonlarin
toplam islem hacmi yaklasik 136 milyar TL'dir. Hisse senedi yatirim fonlar: islem
goren fon sayis1 bakimindan 62 adet ile en fazla fon sayisina sahipken islem hacmi
bakimindan 18 milyar TL ile tigtincii sirada bulunmaktadir. Bu 62 fonunun 4 tanesi
katilim esasina gore yonetilen Islami hisse senedi semsiye fonudur. Ayrica s6z konusu
257 fonun 25 tanesi katillm semsiye fonudur (TEFAS, 2020b). Katilim semsiye fonlari,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) 9/7/2013 tarihli ve 28702 sayil1 Resmi Gazete’de
yayimlanan Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi'nde “Portféyiintin tamamu
devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger
kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve
sermaye piyasast araglarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar” seklinde
tanimlanmaktadir. Tablo 1’de Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda islem goren hisse senedi

semsiye fonlar1 gortilmektedir.
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Tablo 1. Hisse Senedi Semsiye Fonlarina iliskin Veriler

Fon Portfoyv .. Tedavﬁldeki. Net Getiri
Kodu Fon Ad: Biiyiikliigii [Son Pay Adedi Oram (%)
(Milyon TL)| (Milyon)
ACC |ACTUS PORTFOY H.S.F. 16.7 6.2 9,11
AFA |AK PORTFOY AMERIKA YABANCI HS.F. 133.7 1.314.7 11,07
AFV |AK PORTFOY AVRUPA YABANCI H.S.F. 85.3 1.567.4 5,92
AKU |AK PORTEOY BIST 30 ENDEKSI H.S.F. 56.6 780.9 3,08
ADP ?é( I\II’[(J)RTFOY BIST BANKA ENDEKSI HISSE SENEDI 663 8032 259
ALC |AK PORTEOY BIST TEMETTU 25 ENDEKSI H.S.F. 23.5 1.019.2 6,51
AFS |AK PORTFOY GELISEN ULKELER YABANCI H.S.E. 71.6 1.846.2 13,52
AK3 |AK PORTFOY H.S.F. 229.3 2.8 5,2
AOY |AK PORTFOY YABANCI H.S.F. 58.2 527.5 10,19
AFT |AK PORTFOY YENI TEKNOLOJILER YABANCI H.S.F. 1.658.8 20.620.0 10,42
RBH |[ALBARAKA PORTFOY KATILIM H.S.F. 38.2 18.2 15,31
TLZ |ATA PORTFOY ANALIZ H.S.F. 6.3 5.2 3,88
AYA |ATA PORTFOY BIRINCI H.S.F. 59.2 287.0 7,64
AAV |ATA PORTFQY IKINCI H.S.F. 226.2 6.128.1 7.2
AHI |ATLAS PORTEOY H.S.F. 15.0 9.0 7,21
TLH |AURA PORTFOY H.S.F. 17.3 8.6 7,57
GL1 [AZIMUT PYS BIRINCI H.S.F. 70.5 0,9 6,95
GSP |AZIMUT PYS KAR PAYI ODEYEN H.S.F. 263.3 6.839.0 8,82
DZE |DENiZ PORTFQY BIST 100 ENDEKSI H.S.F. 11.0 147.1 432
DPT |DENIZ PORTFOY BIST TEMETTU 25 ENDEKSI H.S.F. 2.2 1.7 6,7
DAH |DENIZ PORTFOY H.S.F. 11.7 49.8 4,63
FPH |FIBA PORTFOY H.S.F. 28.5 11.8 7,53
GAE |GARANTI PORTFOY BIST30 ENDEKSI H.S.F. 423 1.197.5 3,03
GHS |GARANTI PORTFOY H.S.F. 48.8 25.7 5,94
GAF |GEDIK PORTFQY BIRINCI HS.F. 8.2 85.8 9,13
GBG |GEDIiK PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI H.S.F. 5.9 120.6 8,33
GMR |GEDIK PORTFOY IKINCI H.S.F. 40.0 437.7 13,85
EC2 |GLOBAL MD PORTEOY BIRINCI H.S.F. 2.1 0,4 6,43
NNF [HEDEF PORTFOY BIRINCI H.S.F. 329.1 290.0 12,85
HBU [HSBC PORTFOY BIST 30 ENDEKSI H.S.F. 11.0 108.6 3,34
HVS [HSBC PORTFOY H.S.F. 49.9 718.9 5,76
ICF |ICBC TURKEY PORTFOY H.S.F. 4.0 0,3 4,66
ACK [ISTANBUL PORTEOY H.S.F. 18.8 398.6 4,38
IIH [ISTANBUL PORTFOY UCUNCU H.S.F. 20.4 16.5 7,94
TIE |iS PORTEOY BIST 30 ENDEKSI H.S.F. 40.3 698.0 3,33
TAU |iS PORTFOY BIST BANKA ENDEKSI H.S.F. 88.4 2.112.6 2
IS PORTFOY BIiST TEKNOLOJI AGIRLIKLI
TTE |INIRLAMALI ENDEKSI HS.F. 450.2 3.775.6 11,35
TI2 (IS PORTFOY HS.F. 50.0 0,7 5
B3 E'g‘CF)'RTFOY IS BANKASI ISTIRAKLERI ENDEKSI 1671 17 1265
TPR (IS PORTFQOY PY HISSE SENEDI OZEL FONU 25.0 1.268.7 4,98
TMG |iS PORTFOY YABANCI H.S.F. 74.0 660.8 9,67
KYA |[KARE PORTFOY H.S.F. 9.3 125.8 8,58
KPC |KT PORTEOY KATILIM H.S.F. 28.4 24.6 12,3
MAC [MARMARA CAPITAL PORTFOY H.S.F. 266.6 5.630.5 10,41
MMH |MUKAFAT PORTFQY BIST 30 ENDEKSI H.S.F. 45 44 3,31
MPS [MUKAFAT PORTFQOY KATILIM H.S.F. 176.0 79.5 8,65
OPH |[OSMANLI PORTFQY BIRINCI H.S.F. 24.2 18.2 7,81
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OPI |OSMANLI PORTFQOY IKINCI H.S.F. 222 16.1 8,81
OHB |[OYAK PORTFOY BIRINCI HS.F. 2.1 15 5,34
EID |QINVEST PORTFOY H.S.F. 11.0 110.3 3,54
FYD |QNB FINANS PORTFQOY BIRINCI H.S.F. 39.8 67.2 8,17
ST1 |STRATEJI PORTFOY BIRINCI H.S.F. 73.3 4.8 8,41
TKF [TACIRLER PORTFOY H.S.F. 446.4 86.6 6,98
TYH |TEB PORTEOY H.S.F. 24.9 219.4 6,53
UPH |UNLU PORTFOY H.S.F. 5.7 3.2 11,65
YEF |YAPI KREDI PORTFOY BIST 30 ENDEKSI H.S.F. 199.2 2.947.3 3,23
YHS |[YAPI KREDI PORTFOY BIRINCI H.S.F. 66.2 40.0 5,98
YDI [YAPI KREDI PORTFQY IKINCi H.S.F. 93.3 2.986.1 8,5
YAS I\-{{gl}KREDI PORTFOY KOC HOLDING ISTIRAK VE 870.8 €93.9 1133
YAPI KREDI PORTFOY YABANCI TEKNOLOJI
YAY | TeRU LS., 1.746.2 13.4 10,18
TZD |ZIRAAT PORTFOY H.S.F. 45.0 250.5 4,87
ZPE |ZIRAAT PORTFOY KATILIM ENDEKSI H.S.F. 149.6 62.73 6,65

Kaynak: (TEFAS, 2020c)

Tablo 1’e gore, 2020 yilindaki en ytiksek net getiri oranina sahip olan ti¢ fonun
sirastyla Albaraka Portféy Katiim Hisse Senedi Fonu (%15,31), Gedik Portfoy ikinci
Hisse Senedi Fonu (%13,85) ve Ak Portfoy Geligsen Ulkeler Yabanci Hisse Senedi Fonu
(%13,52) oldugu goriilmektedir. En diisiik net getiri oranina sahip olan fon ise %2 ile
Is Portfoy BIST Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu'dur. Ak Portfoy Yeni Teknolojiler
Yabanci Hisse Senedi Fonu yaklasik 20,6 milyar adet ile en ¢ok pay adedine sahip
fondur. Bunu yaklagik 6,8 milyar adet ile Azimut PYS Kar Pay1 Odeyen Hisse Senedi
Fonu ile 6,1 milyar adet ile Ata Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu takip etmektedir. En
az pay adedine sahip fon ise 382,980 ile ICBC Turkey Portféy Hisse Senedi Fonu'dur.
TL bazinda en ytiksek portfoy biiytikltigtine sahip fon yaklasik 1,7 trilyon ile Yap:
Kredi Portféy Yabanci Teknoloji Sektorii Hisse Senedi Fonu'dur. Ikinci sirada 1,65
trilyon TL ile Ak Portfoy Yeni Teknolojiler Yabanci Hisse Senedi Fonu bulunmaktadir.
Uctincii sirada ise 870 milyon TL ile Yapr Kredi Portfoy Kog Holding Istirak ve Hisse
Senedi fonu gelmektedir. OYAK Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu 2 milyon TL'lik
biiytikltigi ile son sirada yer almaktadir. Yine tabloda yer alan hisse senedi semsiye
fonlar1 arasindan 4 tanesi katilim esasina gore yonetilen Islami hisse senedi yatirim
fonlaridir. S6z konusu fonlar; Albaraka Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu, KT Portfoy
Katim Hisse Senedi Fonu, Miikafat Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu ve Ziraat

Portfoy Katilim Endeksi Hisse Senedi Fonu’dur.
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3. LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde, diinyada ve Tiirkiye’de Islami ve konvansiyonel hisse senedi
yatirrm fonlarmimn performanslarinin karsilastirilmasina iliskin  halihazirdaki

literatiiriin bir 6zeti sunulmustur.

Alam ve Rajjaque (2010), 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan krizde Islami hisse
senetlerinden olusan bir portfoyiin S&P 350’ den alinmis Islami olmayan portfoylerden
daha iyi performans sergiledigi sonucuna varmuslardir. Merdad ve digerleri (2010)
2003-2010 yillar1 arasinda HSBC tarafindan yonetilen Islami ve konvansiyonel yatirim
fonlarmin getiri performanslari incelenmislerdir. Islami fonlar piyasalarin diististe ve
krizde oldugu donemlerde konvansiyonel fonlardan daha iyi performans sergilerken
biittin donemler baz alindiginda ve piyasalarin yiikseliste oldugu doénemlerde
konvansiyonel fonlarm Islami fonlardan daha iyi performans sergiledikleri sonucuna
ulagilmistir. Hassan ve digerleri (2010) 1996-2005 yillar1 arasinda Malezya’da Islami
ve Islami olmayan menkul kiymet yatirrm fonlarimin performanslarini incelemis ve

aralarinda 6nemli bir performans farkina ulasamamislardir.

Hoepner, Rammal ve Rezec (2011) 20 Ulkeden 265 islami sermaye fonunun
finansal performansimi ii¢ faktorlii Carhart modeli ile incelemislerdir. inceleme
sonucunda, 6 iilkenin Islami sermaye fonlarinin uluslararasi fonlardan daha iyi
performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Mansor ve Bhatti (2011) 1990-2009
yillarin arasinda iglem goren 128 Islami yatirim fonu ile konvansiyonel yatirim
fonlarmi karsilastirmali bir sekilde Borsa Malezya KLCI endeksini baz alarak klasik
varlik fiyatlama modeliyle incelemislerdir. Inceleme sonucunda Islami ve
konvansiyonel yatirim fonlarinin KLCI’den daha iyi performans sergiledigine ve buna
ek olarak Islami yatirim fonlarmin da konvansiyonel yatirim fonlarmdan daha iyi

performans sergiledikleri sonucuna ulasilmistir.

Rubio, Hassan ve Merdad (2012) uluslararasi, Amerikan ve Islami fonlarin
icinde bulundugu toplam 14,509 yatirim fonunun 2003-2010 yillar1 arasindaki
performanslarini veri zarflama yontemi kullanarak incelemislerdir. incelemenin
sonucunda, Islami fonlarmn diger fonlara gore daha az veriye sahip olmasina ragmen

etkinliklerini kaybetmeyerek uluslararasi ve Amerikan fonlarina gore daha iyi
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performans sergiledikleri sonucuna varilmistir. Shah, Igbal ve Malik (2012) yaptiklari
calismada Pakistan’da bulunan 31'i Islami 94'ti konvansiyonel toplam 125 yatirim
fonunun risk ve getiri oranlarin1 analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda, Islami
yatirim fonlarimin konvansiyonel yatirim fonlarina gore daha diisiik riskli ve ytiiksek
getiriye sahip olduklari tespit edilmistir. Hassan ve Girard (2012), islami ve
konvansiyonel yatirim fonlarinin performanslari arasinda kayda deger farkliliklara

ulasamamuglardir.

Ashraf (2013) 2007-2011 yillar1 arasinda Suudi Arabistan borsasinda islem goren
159 yatirirm fonunun performanslarini Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeli (SVEM)
ile Treynor ve Mazuy modellerini kullanarak incelemistir. Inceleme sonucunda,
kiiresel kriz déneminde Islami yatirim fonlarinin konvansiyonel yatirim fonlarma

gore daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir.

Reddy, Mirza, Naqvi ve Fu (2017) 2004-2014 yillar1 arasinda Birlesik Krallik’da
bulunan Islami, sosyal sorumluluk ve konvansiyonel yatirim fonlarini SVFM ile
incelemislerdir. Bunun sonucunda Islami fonlarin, sosyal sorumluluk fonlar1 ve
konvansiyonel fonlara gore daha iyi performans sergilemis olduklari sonucuna

varilmis olmasina ragmen arada biiytik bir farkin olmadig: tespit edilmistir.

Naqvi, Rizvi, Mirza ve Reddy (2018) 2009-2016 yillar1 arasinda Malezya ve
Pakistan’dan toplam 731 Islami yatirim fonu ve konvansiyonel fonlar1 SVFM ile
incelemislerdir. Arastirma sonucunda Islami yatirim fonlarinin konvansiyonel yatirim
fonlarindan daha iyi performans gosterdiklerine dair bir kanit bulamamislardir. Uysal
ve Adal1 (2018) 2014-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki Islami emeklilik yatirim fonlar
ile konvansiyonel emeklilik yatirnm fonlarmin performanslarin1 incelemislerdir.
Inceleme sonucunda, Islami emeklilik yatirim fonlarmin konvansiyonel emeklilik

yatirim fonlarina gore daha diistik performans gosterdigi sonucuna ulagilmustir.

Omri, Soussou ve Goucha (2019) 2009-2014 yillar1 arasindaki Riyad Capital
yatirim fonlar1 ile Suudi Arabistan yatirim fonlarini Jensen ve Carhart modeli
kullanarak incelemislerdir. Inceleme sonucunda Islami yatirrm  fonlarimnin
konvansiyonel yatirim fonlarina kiyasla daha iyi performans gosterdikleri sonucuna

ulagmuslardir. Zouaoui (2019) HSBC Suudi Arabistan tarafindan yonetilen Islami ve
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konvansiyonel fonlarin 2011-2018 yillar1 arasindaki performansmi incelemistir.
Incelemenin sonucunda, konvansiyonel fonlarin islami fonlardan daha yiiksek
performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Olivierai Salen, Curto ve Ferreira (2019)
2000-2016 donemi icinde 163 adet Avrupa hisse senedi yatirim fonu yoneticilerinin
piyasa zamanlama yetenegi ve hisse senedi se¢im yeteneklerini incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, piyasa zamanlama yetenegi baglaminda fon yoneticilerinin
piyasa hareketlerini tahmin edebildiklerine dair herhangi bir kanit bulunamamustr.
Her ne kadar fonlarin genel performans: diisiik olsa da fon yoneticilerinin piyasa

se¢im yetenegine sahip oldugu saptanmustir.

Climent, Molla ve Soriano (2020) ise 1987-2018 yillar1 arasindaki Islami, sosyal
sorumluluk ve konvansiyonel yatirim fonlarmin verilerini baz alarak Charhart
modeliyle performanslarini karsilastirmislardir. Bu karsilastirma sonucunda tiim
yatirim fonlar1 negatif risk ayarli getiriye sahipken, Islami yatirim fonlar1 en iyi
performans: sergilemektedir. Bayraktar ve Aksoy (2020) 2014-2019 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de bulunan katilim esasma dayali 40 emeklilik fonunun performansimi
incelemistir. Inceleme sonucunda, altin yogun katilim fonlarinin 2016 yilinda yasanan
krizden etkilenmedigi ancak kira sertifikasina dayali sermaye piyasasi araclarindan
olusan fonlarin krizden olumsuz etkilendigi sonucuna varilmistir. Aksu ve Aytekin
(2020) 2016-2019 yillar1 arasinda 22’si Islami 35'i konvansiyonel toplam 57 yatirim
fonunun performansim analiz etmislerdir. Calisma sonucunda Islami yatirim
fonlarmin konvansiyonel yatinm fonlarina gore daha basarili performans
gosterdikleri sonuna ulasilmistir. Nicolescu, Tudorache ve Androniceanu (2020) 2003-
2019 yillar1 icin Romanya, Slovakya ve Macaristan yatirim fonlarinin performanslarini
bu tilkelerin hisse senedi piyasalarinin performanslar: ile karsilastirmislardir.
Calismanin sonucunda ise 6zellikle ekonomik durgunluk dénemlerimde yatirim

fonlarmin borsadan daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasilmaistir.

Goruldigu tzere, literatiirde hisse senedi yatirim fonlarmin performansina
iliskin farkli bulgulara ulasilmistir. Ayrica Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem goren
Islami hisse senedi fonlarma performanslarina iliskin kisithh sayida calisma

bulunmaktadir. Calismanin bu anlamda literatiirii zenginlestirecegi diistintilmektedir.
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4. VERI SETI VE YONTEM

Calismaya, TEFAS’ta yer alan “Hisse Senedi Semsiye Fonlar1” icerisinden 34
hisse senedi fonu dahil edilmistir. Hisse senedi semsiye fonlar1 arasinda yer alan 4 adet
“Katillm Hisse Senedi Fonu” (ZPE, RBH, MPS, KPC) arasindan, baslangi¢ tarihi
itibariye 5 yillik donemi kapsayan tek hisse senedi fonu olan ZPE, katilim hisse senedi
fonlarmi temsil eden hisse senedi yatirrm fonu olarak belirlenmistir. Diger 33
konvansiyonel hisse senedi fonunun se¢iminde ise yine fonlarin 5 yillik dénemi
kapsamasi, banka, teknoloji vb. spesifik sektorlerin hisse senetlerinden olusmamasi ve
yabanct hisse senetlerini icermemesi kistaslar1 dikkate almmustir. Uygulanan
analizlerde, fonlara ait Kasim 2015-Agustos 2020 donemine ait kapamis degerleri
tizerinden hesaplanan aylik getiriler kullanilmistir. Giinliik getiri serilerinin giirtiltu
icerdigi (noisy) bilindiginden, analizler aylik getiriler tizerinden gerceklestirilmistir
(Kuzubas, Saltoglu, Sert ve Yiiksel, 2019, s. 20). Veriler, Thomson Reuters Eikon veri
tabanindan elde edilmistir. Ayhk getiriler, asagidaki formil kullanlarak

hesaplanmustir.
R;i = (Rt~ Re-1) / Re-1 (1)

Burada; R;, i fonunun aylk getirisini, Ry, i fonunun t dénemindeki ay sonu

degerini, R;_; ise i fonunun t-1 donemindeki ay sonu degerini ifade etmektedir.

Analizi yapilan hisse senedi fonlarmin portféylerinin 6nemli bir kisminin hisse
senetlerinden olusmasi nedeniyle, katilim hisse senedi fonlar ile konvansiyonel hisse
senedi fonlarinin performanslarmin karsilastirilmasinda literatiire uygun bir sekilde
karsilastirma olciitii, Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100) olarak belirlenmistir
(Abdullah, Hassan ve Mohamad, 2007; Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008, 2009). Risksiz

faiz oramn olarak ise 2 yillik gosterge tahvil faiz orani kullanilmistir.
4.1. Performans Ol¢iim Yontemleri

Calismada, fon performanslarinin olgtimiinde literattirde en sik kullanilan
yontemlerden, Sharpe Orani, Treynor Orani, Modigliani (M?) olgiitti, Bilgi Oram

(Information Ratio) ve Jensen Alfa (a) yontemleri kullanilmustir.
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Sharpe Oram

Sharpe (1966) tarafindan gelistirilen bu ¢lgtimde portfoytiin riski, portfoyin
getirisinin standart sapmasi olarak kabul etmektedir. Portfoytin bir birimlik standart
sapmasina karsilik risksiz faiz orani tizerinde ne kadarlik asir1 getiri elde edildigi

hesaplanmaktadir. 2 numarali denklemde Sharpe Orani’nin formiilti gortilmektedir.

Sharpe Orani = R‘O—Rf (2)

i
Burada; R;, i portfoytiintin (yatirim fonunun) ortalama getirisini, Ry, risksiz faiz
oraninin ortalamasini, oy, i portfoytiniin (yatirirm fonunun) standart sapmasini ifade

etmektedir.
Treynor Orani

Treynor (1965) Orani'nin Sharpe Oranin’dan farki, portféyiin riskini standart
sapma yerine sistematik risk ¢lgtisti beta () olarak kabul etmesidir. Portféyiin bir
birimlik betasina karsilik risksiz faiz orani {izerinde ne kadarlik artik getiri elde
edildigi hesaplanmaktadir. 3 numarali denklemde Treynor Oraninin formiilii

gorilmektedir.

R; - R¢

Treynor Orani = 5

€)

Burada; R;, i portfoytiintin (yatirim fonunun) ortalama getirisini, Ry, risksiz faiz

oraninin ortalamasini, B, i portfdytintin (yatrim fonunun) sistematik riskini ifade

etmektedir.
Modigliani (M2) Olgiitii

Modigliani ve Modigliani (1997) tarafindan gelistirilen M2 Olgiitii, Sharpe
Orani'nn genisletilmis bir tiirevidir. Portfoytin Sharpe Orani'nin, piyasanin standart
sapmasi ile carpimina risksiz faiz oram eklenerek hesaplanir. 4 numarali denklemde

M2 Olgiitii'niin formiilii goriilmektedir.

Ry

M2 Olciitii = ( Ry om) +R; = (SR; x 0,,) + R; 4)

O
Burada; R;, i portfoytiintin (yatirim fonunun) ortalama getirisini, Ry, risksiz faiz

oraninin ortalamasini, o;, i portfoyilintin (yatirrm fonunun) standart sapmasini, oy,
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piyasanin standart sapmasimi ve SR; ise i portféytiniin (yatirim fonunun) Sharpe

Orani’ni ifade etmektedir.
Bilgi Oram

Goodwin (1998) tarafindan gelistirilen Bilgi Orani, Sharpe Orani ile benzerlik
gostermektedir. Ancak Bilgi Orani'nda Sharpe Orani'ndan farkli olarak portfoyiin
veya yatirim fonunun artik getirisi risksiz faiz orani tizerinden degil, piyasa tizerinden
hesaplanmaktadir. Risk 6l¢tisti olarak da yine portfoyiin ortalama getirisi ile piyasanin
ortalama getirisinin farkinin standart sapmas: kullanilmaktadir. 5 numaral

denklemde Bilgi Orani’nin formiilii goriilmektedir.

Bilgi Orani = )

O(R; - Rm)
Burada; R;, i portfoytiniin (yatirim fonunun) ortalama getirisini, Ry, risksiz faiz
oranimin ortalamasini, O .g,) i portfdyiiniin (yatinm fonunun) piyasa getirisi

tizerinden hesaplanan artik getirisinin standart sapmasini ifade etmektedir.
Jensen Alfa Olgiiti

SVFMyi esas alan calismasinda Jensen (1968), SVFM modeline bir sabit terim
(a) eklemistir. Jensen alfa terimi, fon yoneticilerinin hisse senedi tercihlerinde basaril
olup olmadiklarinmi gostermektedir. Pozitif ve anlamli alfa degeri, fonun yiiksek artik
getiri sagladigr ve fon yoneticisinin hisse seciminde basarili oldugu anlamina

gelmektedir.

Yatirm fonunun risksiz faiz oram tizerinden hesaplanan artik getirisinin
bagimli degisken, piyasanin artik getirisinin bagimsiz degisken oldugu modelde (6
numarali denklem), piyasanin artik getirisinin katsayisi (p), yatirim fonunun piyasaya

olan duyarlilig: olarak da ifade edilen sistematik riskini gostermektedir.
Ri-R¢ =a; + B, (R - Ry) + & (6)

Burada; R;, i portfdytintin (yatirirm fonunun) ortalama getirisini, Ry, risksiz faiz

oraninin ortalamasini, a;, i portfoytiniin (yatirmm fonunun) Jensen alfa katsayisini, Bi, 1

portfoyiiniin (yatirim fonunun) sistematik riskini, ¢, ise hata terimini ifade etmektedir.

]}
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4.2. Piyasa Zamanlamasi

Jensen alfa, fon yoneticilerinin hisse senedi secimindeki basarisin1 gosterirken,
zamanlama yetenekleri konusunda bir fikir vermemektedir. Treynor ve Mazuy (1966)
calismalarinda, modele piyasa artik getirisinin karesini ekleyerek, fon yoneticilerinin
zamanlama basarilarinin da tespit edilmesine imkan veren bir model ortaya
koymuslardir. 7 numarali denklemde yer alan regresyon modelinde Y; parametresi,
fon yoneticilerinin zamanlama yetenegini gostermektedir. Baska bir ifadeyle, fon
yoneticisi ytikselen piyasa donemlerinde portfoytiinii piyasa duyarliligs yiiksek hisse
senetlerinden olustururken, piyasanin diisecegini tahmin ettigi donemlerde ise piyasa
ile ters yonde hareket eden hisse senetleri ile portfoy olusturacaktir (Korkmaz ve
Uygurttirk, 2009, s. 123). Pozitif ve anlamli Y; parametresi, fon yoneticilerinin
zamanlama yeteneginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan o
parametresi ise tipki Jensen alfa gibi fon yoneticilerinin se¢im basarisini gostermekte
ve Jensen alfa regresyonu ile elde edilen katsayimin bir nevi saglamasi niteligindedir

(Merdad ve digerleri, 2010, s.176).
2
Ri'Rf=ai+Bi(Rm'Rf)+ai+Yi(Rm'Rf) t g (7)
Burada; R;, i portfdytintin (yatirirm fonunun) ortalama getirisini, Ry, risksiz faiz
oraninin ortalamasini, q;, i yatrim fonu yoneticilerinin segim yetenegini, f,, i
portfoytniin (yatirim fonunun) sistematik riskini, Y;, yatirim fonu yoneticilerinin
zamanlama yetenegini, ¢, ise hata terimini ifade etmektedir.

5. BULGULAR

Islami hisse senedi yatirim fonlar1 ile konvansiyonel hisse senedi yatirim
fonlarinin performanslarinin karsilastirilmasina yonelik olarak kullanilan tiim

yontemlere ait sonugclar, asagida Tablo 2’den itibaren sirayla gosterilmistir.

——T7T7TTmFm 77—« -— 7 —HNKm7+—— -
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Tablo 2. Sharpe Orani Sonuglar1

Sir | Yatirim | Sharpe | Sir | Yatirim | Sharpe | Sir | Yatirim | Sharpe | Sir | Yatirim | Sharpe
Fonlar1 | Oranm a | Fonlar1 | Oram a | Fonlar1 | Oram a | Fonlar1 | Orani

TKF 0,2732| 10 ST1 0,0697| 19 | YHS -0,0024| 28| HBU -0,0361
MAC 0,2026| 11 YDI 0,05221 20 | TPR -0,0058| 29| EC2 -0,0398
GL1 0,1812| 12 | FYD 0,0452| 21 | KYA -0,0082| 30| AKU -0,0402
GMR 0,1756| 13 | TYH 0,0294| 22 | AHI -0,0126| 31| DZE -0,0430
EID 0,1344| 14 | GHS 0,0249| 23 | DAH -0,0168| 32| TIE -0,0478
HVS 0,1202| 15 ICF 0,0247| 24 | ACK -0,0181| 33| GAE -0,0517
AAV 0,1016| 16 | TLH 0,0165| 25 | GAF -0,0202| 34| YEF -0,0528
AYA 0,0826| 17 | TZD 0,0104| 26 | ALC -0,0211
ZPE 0,0758| 18 | AKS3 -0,0023| 27 TI2 -0,0361

)

O |0 | N[ |G || W[N]~

Sharpe Orani, fon yoneticilerinin cesitlendirme basarisinin bir gostergesi olarak
ele aliabilir. Tablo 2'de yer alan sonugclara gore, calisma kapsaminda incelenen 34
adet hisse senedi yatirim fonunun yarisimin pozitif, diger yarisinin ise negatif Sharpe
Orani'na sahip oldugu gortilmektedir. Sharpe Orani’na gore en basarili fon TKF dir.
Islami hisse senedi yatirim fonu ZPE'nin ise Sharpe Orani pozitiftir ve 34 fon arasinda

9. Sirada yer almaktadir.

Tablo 3. Treynor Orani Sonuglar1

Sir | Yatirim | Treynor| Sir | Yatirim | Treynor | Sir | Yatirim | Treynor | Sir | Yatirim | Treynor
Fonlar1 | Oran1 | a | Fonlar1 | Oran1 | a | Fonlar1 | Oran1 | a | Fonlar1 | Oram

TKF 0,0246| 10 ZPE 0,0055| 19 | YHS -0,0002| 28| TI2 -0,0024
MAC 0,0188| 11 YDI 0,0036| 20 | TPR -0,0004| 29| AKU -0,0027
GMR 0,0131| 12 | FYD 0,0031| 21 | KYA -0,0006| 30| EC2 -0,0027

GIL1 0,0128| 13 | TYH 0,0020| 22 | AHI -0,0009| 31| DZE -0,0028

EID 0,0099| 14 | GHS 0,0017| 23 | DAH | -0,0011| 32| TIE -0,0032
HVS 0,0081| 15 ICF 0,0017| 24 | GAF -0,0014| 33| GAE -0,0034
AAV 0,0069| 16 | TLH 0,0012| 25 | ACK -0,0014| 34| YEF -0,0035

ST1 0,0060( 17 | TZD 0,0007| 26 | ALC -0,0015
AYA 0,0056| 18 | AK3 -0,0002| 27 | HBU -0,0024

O | | I[N [ || WD~

Risk olctistintin sistematik risk oldugu ve buna gore fonlarin performansin
belirleyen bir yontem olan Treynor Orami sonuclari, Tablo 3’te yer almaktadir.
Sonuglar incelendiginde, Sharpe Orani ile benzer bulgulara erisildigi gortilmektedir.

Treynor Orani'na gore de en basarili fon performansi TKF'ye aittir. Sharpe Oran
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sonucundan farkli olarak, 3. siradaki GL1 fonu ile 4. siradaki GMR fonu yer
degistirmis, bununla birlikte islami hisse senedi yatirim fonu ZPE 9. siradan 10. Siraya
gerilemis, ST1 fon 8. Siraya yiikselmis ve buna bagli olarak AYA fonu 9. Siraya

gerilemistir.

Tablo 4. M2 Olciitii Sonuclar:

Sir | Yatirim M2 Sir | Yatirnm M2 Sir | Yatirnm M2 Sir | Yatirim M2
Fonlar1 | Olgiitii | a | Fonlar1 | Olgiitii | a | Fonlar1 | Olgiitii | a | Fonlar1 | Olgiitii

TKF 0,0284| 10 ST1 0,0156| 19 | YHS 0,0111| 28| TI2 0,0089
MAC 0,0254| 11 YDI 0,0145| 20 | TPR 0,0108| 29| AKU 0,0088
GL1 0,0220( 12 | FYD 0,0141| 21 | KYA 0,0107| 30| HBU 0,0087
GMR 00218 13 | TYH 0,0130( 22 | AHI 0,0106| 31| DZE 0,0084
EID 0,0197| 14 | GHS 0,0129| 23 | DAH 0,0101| 32| TIE 0,0083
HVS 0,0191| 15 ICF 0,0128| 24 | ACK 0,0100f 33| GAE 0,0081
AAV 0,0172| 16 | TLH 0,0122| 25 | GAF 0,0100| 34| YEF 0,0080
AYA 0,0163| 17 | TZD 0,0119( 26 | ALC 0,0099
ZPE 0,0162| 18 | AKS3 0,0111| 27 EC2 0,0089

O |0 ([ N[ |G| |W[IN|[F]|®

Sharpe Orani'min genisletilmis bir ttirevi olan M? 6lctitiine ait sonuglar, Tablo
4'te goriilmektedir. M? olctitti sonuglarina bakildiginda, Sharpe Orami ile hemen
hemen ayni sonuglarin alindig1 goze carpmaktadir. En iyi performans gosteren ilk 26
fon ile son 4 fonun siralamas: Sharpe Oraru ile ayn kalirken, yalnizca 27 ve 30. sira
araligindaki fonlarm aralarinda yer degistirdigi gozlenmistir. Sonug itibariyle, M?
olgiitiine gore de en basarili hisse senedi yatirim fonu TKF olurken, Islami hisse senedi

yatirim fonu ZPE 9. sirada yer almustr.
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Tablo 5. Bilgi Orani Sonuglar:

Sir | Yatirim | Treynor | Sir | Yatirim | Treynor | Sir | Yatirim | Treynor | Sir | Yatirim | Treynor
Fonlar:1 | Oram1 | a | Fonlar1 | Oram1 | a | Fonlar1 | Oran1 | a | Fonlari | Orami

HVS 0,7554| 10 | MAC 0,3079| 19 | KYA 0,1118| 28| EC2 0,0144
GL1 0,5806| 11 | AYA 0,2761| 20 | DAH 0,1087| 29| TI2 0,0120
GMR 0,4437| 12 ICF 0,2529| 21 | TLH 0,0838| 30| DZE 0,0114
TYH 0,4266| 13 ZPE 0,2443| 22 | TPR 0,0736| 31| HBU 0,0088
TKF 0,3933| 14 | YHS 0,2114| 23 | ALC 0,0670| 32| YEF -0,0225
EID 0,3793| 15 ST1 0,1924| 24 | AHI 0,0624| 33| TIE -0,0249
AAV 0,3565| 16 | GHS 0,1755| 25 | GAF 0,0537| 34| GAE -0,0301
YDI 0,3170| 17 | FYD 0,1603| 26 | ACK 0,0494
TZD 0,3081| 18 | AKS3 0,1433| 27 | AKU 0,0263

)

O |0 | N[ |G || W[N]~

Fon performansini, risksiz faiz orani yerine karsilastirma oOlciitti endeks
tizerinden hesaplanan ortalama artik getiri ve artik getirinin standart sapmasi
tizerinden degerlendiren Bilgi Orani'na ait sonuglar Tablo 5'te yer almaktadir. Tablo 5
incelendiginde, Bilgi Oram sonuglarmin su ana kadar kullanilan diger performans
Olctitlerinden 6nemli farkliliklar arz ettigi gortilmektedir. Zira diger {ic 6lciitte de en
basarili fon olan TKF, Bilgi Orani'na gore 5. sirada yer alirken, en basarili fon HVS
olmustur. Sharpe Orani ve M2 Olgiitii'ne gore 9, Treynor Orani’'na gore ise 10. sirada

yer alan Islami hisse senedi yatirim fonu ZPE ise 13. sirada yer almaktadir.

]}
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Tablo 6. Jensen Alfa Sonuglar1

Sir | Yatirim | Jensen Sir | Yatirim | Jensen Sir | Yatirim | Jensen

a | Fonlar1 | Alfa B a | Fonlar1 | Alfa B a | Fonlar1 | Alfa B

1 TKF 0.0183*| 0.6678* | 13 | GHS 0.0038* | 0.8730* ALC 0.0011| 0.8767*
2 | GMR | 0.0146*| 0.9186* | 14 | TZD 0.0032* | 0.9417* ACK 0.0008 | 0.6379*
3 MAC | 0.0146*| 0.6747* ZPE 0.0067 | 0.8105* HBU 0.0003 | 0.9875*
4 GL1 0.0133*| 0.8579* ST1 0.0066 | 0.7589* TI2 0.0003 | 0.9237*
5 EID 0.0110*| 0.8706* TLH 0.0038 | 0.9790* AKU 0.0000| 0.9165*
6 HVS 0.0102%| 0.9377* AK3 0.0023 | 0.9064* EC2 0.0000| 0.9322*
7 AAV | 0.0096*| 1.0011* KYA 0.0023 | 1.0399* DZE -0.0001| 0.8926*
8 AYA 0.0083* | 1.0005* TPR 0.0022 | 0.9259* TIE -0.0004 | 0.9478*
9 YDI 0.0056* | 0.8850* YHS 0.0022 | 0.8697* GAE -0.0007| 0.9350*
10 | FYD 0.0052* | 0.8945* AHI 0.0016 | 0.8839* YEF -0.0007| 0.9269*
11 | TYH 0.0043* | 0.9256* DAH 0.0015 | 0.9630*

12 ICF 0.0040* | 0.9130* GAF 0.0013 | 0.9863*

Not: * isareti, ilgili parametrenin %5 onem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Fon yoneticilerinin segicilik yetenegini gosteren Jensen Alfa olctitiine iliskin
sonuclar, Tablo 6’da yer almaktadir. Regresyon analizlerinde kullanilacak zaman
serilerinin duragan olmas: gerekmektedir. Bu nedenle oncelikle analizde kullanilan
fon getirileri serilerinin ttimiine Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri uygulanmis ve serilerinin tiiminiin %5 6nem diizeyinde
duragan oldugu sonucuna ulasilmustir. Pozitif ve istatistiksel olarak anlamli Jensen
Alfa katsayisi fon yoneticilerinin basarili hisse senedi seciminde bulunduklarim
gostermektedir. Ancak tabloda da gortildiigii tizere, calisma kapsaminda incelen 34
hisse senedi yatirim fonundan sadece 14'tine ait Jensen Alfa katsayilar1 pozitif ve %5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla anlamsiz bulunan 20 fona
ait Jensen Alfa katsayilar1 hakkinda yorumda bulunmak miimkiin degildir. Bu
sonuglara goére, Sharpe Orani, Treynor Orani ve M2 Olgiitlerinin sonuglari ile paralel
olarak, en basarili fonun TKF oldugu goériilmektedir. islami hisse senedi yatirim fonu

ZPE'nin Jensen Alfa’s1 ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 6’da ayrica fonlara ait beta katsayilarmma yer verilmistir. Portfoy
cesitlendirmesi ile azaltilmasi mimkiin olmayan sistematik riski, baska bir bakis
acisiyla fonlarin piyasaya olan duyarliligini gosteren beta katsayilari, tiim hisse senedi

yatirim fonlar1 icin %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Calisma
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kapsaminda incelenen fonlardan yalnizca 3 tanesinin (AAV, AYA, KYA) betast 1in
tizerinde hesaplanmustir. Piyasa duyarliligi, baska bir ifadeyle sistematik riski en
yiiksek olan fon KYA’diwr. Sistematik riski en diisiik olan fon ise ayni zamanda
performansi da en yiiksek olan TKF'dir. Islami hisse senedi yatirrm fonu ZPEnin
betas1 piyasadan diisiik ve calisma kapsaminda incelenen 34 fonun betalarmin

ortalamalarina3 yakin bir degerde hesaplanmaistir.

Tablo 7. Piyasa Zamanlama Yetenegi Sonuclar:

Yatirnm Y Yatirim Y Yatirim Y Yatirim Y Yatirim
Fonlar1 Fonlar1 Fonlar1 Fonlar1 Fonlar1

AAV 0.0515| DAH 0.0207| GHS 0.2443| MAC 0.2443| TYH 0.2714
ACK 0.2450| DZE -0.0137| GL1 0.7400| ST1 0.7400| TZD 0.2066
AHI 0.6316| EC2 0.1004| GMR 0.5337| TI2 0.5337| YDI 0.5991
AK3 -0.0578| EID 1.3036*| HBU 0.0092| TIE 0.0092| YEF -0.0179
AKU 0.0231| FYD -0.0607| HVS -0.3029| TKF -0.3029| YHS -0.0179
ALC 0.2562| GAE 0.0025| ICF 0.1518| TLH 0.1518| ZPE 1.0490
AYA 0.0372| GAF 0.3387| KYA 0.4157| TPR 0.4157

Not: * isareti, ilgili parametrenin %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7’de fon yoneticilerinin zamanlama yetenegini gosteren sonuglar yer
almaktadir. Zamanlama yetenegini gosteren Y katsayisi, yalmzca EID hisse senedi
yatirim fonu igin pozitif ve %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore yalniz EID fonunun yoneticilerinin, calisma kapsaminda incelenen hisse senedi

fonlar1 arasinda zamanlama yetenegine sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
6. SONUC

Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem géren konvansiyonel ve Islami hisse
senedi fonlarmin performanslarinin karsilastirildigi bu calismada, Kasim 2015-
Agustos 2020 donemi icin s6z konusu fonlarin performanslari, fon yoneticilerinin
menkul kiymet se¢im ve piyasa zamanlamasi yetenekleri Sharpe Orani, Treynor
Orani, M2 Olciiti, Bilgi Orani, Jensen Alfa ve Treynor ve Mazuy (1966) modeli

kullanilarak ol¢tilmiistiir.

Calismada oncelikle, hisse senedi yatirim fonlarinin risk ayarli performanslarini

Olcmeye yonelik analizler gerceklestirilmistir. Risk ayarli performans analizi

% Calisma kapsaminda incelen 34 hisse senedi yatirim fonunun sistematik risklerinin ortalamasi 0,8959 diir.
=
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sonuclarina gore, calisma kapsaminda Islami hisse senedi yatirim fonlar1 temsil eden
fonun pozitif risk ayarl getiri sagladigi, en iyi performansi gostermese dahi calisma
kapsaminda incelenen 34 fon arasinda genellikle ilk 10 hisse senedi yatirim fonu
arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Fon yoneticilerinin menkul kiymet secim yetenegi
ve piyasa zamanlama yetenegi acisindan ise konvansiyonel hisse senedi yatirim
fonlarmin buytik cogunlugu gibi anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Fonlarin
sistematik riski incelendiginde ise Islami hisse senedi yatirrm fonunun betasinin
piyasadan diistik oldugu ve dtisiik risk igerdigi saptanmistir. Yalnizca 4 adet
konvansiyonel fonun sistematik riski Islami fondan daha diisiik hesaplanmustir. Bu
sonug, Islami hisse senedi fonunun emsallerine gore disiik risk icerdigini

gostermektedir.

Ulasilan sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, islami hisse senedi yatirim
fonlarinin performanslarinin, konvansiyonel hisse senedi fonlarma yakin oldugu,
aralarinda 6nemli farkliliklar olmadigy ifade edilebilir. Bu sonug, Hassan ve digerleri
(2010), Hassan ve Girard (2012), Reddy ve digerleri (2017) ile Naqvi ve digerlerinin
(2018) bulgulariyla ortiismektedir. Bununla birlikte Islami hisse senedi fonlarinimn
dustk risk icerdigi, dolayisiyla gtivenli bir yatirim araci olduklar: ve riski sevmeyen

yatirimcilar tarafindan tercih edilebilecekleri soylenebilir.

Herleyen calismalarda, 6zellikle TEFAS’ta yer alan ve verileri 5 yillik donemi
kapsamadig1 igin bu galisma kapsaminda yer verilmeyen diger Islami hisse senedi
fonlar1 da dahil edilerek, daha kapsamli 6l¢timler yapilabilir. Ayrica farkl tilkelerdeki
[slami hisse senedi yatirim fonlari ile Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem goren
Islami hisse senedi yatirim fonlar1 kiyaslanarak uluslararasi gesitlendirme avantaji

saglanip saglanamayacagina iliskin bulgulara erisilebilir.
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