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ONSOZ

Gelisen ve biliyiiyen sermaye piyasalarinda yatirimcilar yeni araglara ihtiyag
duymaktadir. Ayrica dini kaygilari olan yatirnmcilar de kendilerine uygun yatirim
araglarinin arayisi igindedir. Bu ¢alisma sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren Bist 30
ve alternatif bir yatirim araci olarak Katilim 30 endeksinin haftalik degerleri ile
performanslarinin  riske gore ayarlanmis teknikler kullanarak karsilastirilmasi

amaglanmstir.
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OZET

Bu c¢alismanin amaci BIST 30 endeksi ve Islami kurallara uygun olarak
olusturulan KATILIM 30 endeksinin performanslarint karsilagtirmaktir. Calismada 16
Kasim 2021 — 28 Nisan 2023 donemi haftalik verileri kullanilmigtir. Calismanin
uygulama agsamasinda ise T testi, Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen’s Alfa
teknikleriyle Bist 30 ve Katilim 30 endekslerinin performanslarmin karsilastirilmasi
Eviews programiyla yapilmis ve yorumlanmaya c¢alisiimistir. T testi ile yapilan
karsilastirmada iki endeksin haftalik ortalama getirileri arasinda istatistiki olarak anlaml
bir fark olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Jensen’s Alfa ile yapilan karsilastirmada da Katilim
30 ve Bist 30 endekslerinin riske gore ayarlanmis performanslari arasinda yine istatistiki
olarak anlaml1 bir fark olmadigi tespit edilmistir. Bu iki istatistiksel yonteme ilave olarak
Sharpe Orani ve Treynor Endeksi ile de Bist 30 ve Katilim 30 endekslerinin risk ayarli
performanslar karsilastirilmis ve aralarinda bir fark olmadigr sonucuna varilmistir.
Sonuglar Katilim 30 endeksinin Islami kaygilarla hareket eden bireysel ve kurumsal
yatirnmeilar i¢in risk ve performans anlaminda iyi bir alternatif oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte Katilim 30 endeksine yatirim yapanlarin riske gore
ekstra bir performans beklememeleri gerekmektedir. Calisma dolayli olarak Katilim

endeksi kriterlerinin risk ayarli performansa bir etkisinin olmadigina da gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Finans, Katilim 30 Endeksi, Islami Sermaye Piyasalari,

Jensen’s Alfa, Sharpe Oram



ABSTRACT

The purpose of this operation is to meet the performances of the BIST 30
institution and the PARTICIPATION 30 institution, which it produces in accordance
with Islamic rules. Weekly data for the period of 16 November 2021 — 28 April 2023
were used in the study. The application examples of the study are the comparison of the
performances of the T test, Sharpe ratio, Treynor operation and Jensen's Alpha
techniques with the Bist 30 and Participation 30 indices using the Eviews program and
tried to be interpreted. In the comparison made with the t test, it was revealed that there
was no statistical difference between the weekly average returns of the two studies. In
the comparison made with Jensen's Alpha, no statistically significant difference was
found between the risk-protected performances of the Participation 30 and Bist 30
indices. In addition to these two narrowing methods, the risk-adjusted performances of
Sharpe Ratio and Treynor Index and Bist 30 and Participation 30 indices were compared
and it was concluded that there was no difference between them. The results show that
Participation 30 institutions are a good alternative to risk and performance systems for
individual and corporate principles driven by Islamic concerns. However, those who
invest in Participation 30 institutions should expect an extra performance according to
the risk. It also shows a governing body to risk-adjusted performance of the Participation

measure as a working environment.

Keywords: Islamic Finance, Participation 30 Index, Islamic Capital Markets, Jensen’s
Alpha, Sharpe Ratio
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ARASTIRMANIN KONUSU

Bu calisma konu bakimindan 2021 — 2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
islem goren Bist 30 ve Katilim 30 endekslerinin performanslarini haftalik veriler

kullanarak karsilastirilmasini icermektedir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de Islami esaslara gore diizenlenmis hisselerin
olusturdugu Katilm30 endeksi ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren, klasik
hisselerden olusan Bist 30 endeksinin performanslarinin karsilastirilmasi ve aralarinda
ne derece fark oldugunu; Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen’s Alfa gibi
performans karsilastirma Olgiitleriyle kiyaslamaktir. Katilim 30 ve Bist 30 endeksine
dair 2021-2023 arasi donem haftalik veriler kullanilarak performans karsilastirmasi
yapilmasi amaglanmistir. Bu ¢aligmada Katilim 30 endeksinin Bist 30 endeksi karsisinda
nasil bir performans gosterdigi, Bist 30 endeksine gore alternatif bir arag olarak tercih
edilebilecegini aragtirmaktir. Calismanin 6nemli olan noktalarindan birisi de Katilim 30
endeksinde yer alan hisselerin bazilarinin Bist 30 endeksinde de yer almasidir. Bundan
otiri ilgili donemde Katilim 30 ve Bist 30 endekslerinin nasil bir performans

gosterecegi Onem arz etmektedir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Tiirkiye’de Islami esaslara gére olusturulan 30 adet hisseden olusan Katilim 30
endeksi ve sermaye piyasalarinda islem goren Bist 30 endeksinin performanslarinin
karsilastirmast amaclanirken; yontem olarak performans karsilastirma tekniklerinden
Jensen’s Alfa, Treynor endeksi, Sharpe oran1 kullanilmistir. Haftalik veriler kullanilarak
Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen’s Alfa ile performans karsilastirmasi yapilarak

gerekli analizler ve yorumlamalar yapilmistir.

ARASTIRMA HIPOTEZLERIi / PROBLEM

Son donemlere bakildiginda gerek sermaye piyasalarinda ki gelismeler gerekse

de yatirnmcilarin faaliyetleri, kriterleri dogrultusunda yeni sermaye piyasasi araglari

12



olusmaya bagslamistir. Her gegen giin gelisen ve biiyiiyen sermaye piyasalarinda
yatirimeilarda farkli diriinler, farkli yatirim araglarma ihtiyag duymaktadir. Ulkemizde
oldugu gibi dini hassasiyeti olan yatirimcilarin bulundugu iilkelerde Islam dininin
esaslarma gore faaliyet gosteren yatirim araclari talep edilmektedir. Bu baglamda
calismada da yer alan Katilim 30 endeksi gibi endeksler onem arz etmektedir.
Calismanin da amaci dogrultusunda Katilim 30 endeksinin ve Bist 30 endeksinin
karsilastirilmasimin literatiire dnemli bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica
Katilim 30 endeksinin sadece dini hassasiyeti olan insanlarin degil tiim yatirimcilarin
tercihi oldugundan bu baglamda ilgili donemde Katilim 30 endeksi ve Bist 30

endeksinin nasil bir performans gosterdigi ¢cok 6nemli bir husus olmustur.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Bu ¢alisma ile Katilim 30 endeksi ve Bist 30 endeksinin performanslarinin T
testi, Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen’s Alfa gibi tekniklerle Ol¢lilmesi
amagclanmistir. Yapilan bu ¢alismada Islami finans hakkinda bilgiler, endekste yer alan
hisseler, performans O6l¢me teknikleri hakkinda bilgilere yer verilmistir. Ayrica
performans Olgme teknikleri ile Katilim 30 endeksi ve Bist 30 endeksinin performansi

karsilastirilmis ve yorumlara yer verilmistir.

Katilim endekslerinin  12.11.2021 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da
hesaplanmaya baslamistir. Bundan dolay1 ¢alismanin uygulama bdliimiiniin verileri bu
donemden baslamaktadir. Bunun sonucunda ise ¢aligmanin belli bir donemle sinirl
kalmistir. Ayrica katilm 30 endeksinde yer alan hisselerin bazilarmin Bist 30

endeksinde yer almasindan dolay1 endeks degerleri benzerlik géstermektedir.

13



GIRIS
Islami finans konusu son yillarda giderek ¢alismalarda yayginlasmaktadir. Her
gegen giin gelisen ve siirekli yeni araglara ihtiya¢ duyulan finans alaninda islami finans
da &nemli bir yere sahiptir. Islami finans giin gectikce kendini yenileyen ve gelisen bir

alan olarak finans sektoriinde yerini almistir.

Gecmisten giiniimiize insanlarin inanglar1 yasamlarma yén vermektedir. Oyle ki
dini inanglar insanlarin ticari faaliyetlerine de etki etmektedir. Islam dininde de
yasaklanan cesitli sebeplerden dolay1 farkli bir ekonomik alana talep duyulmustur.
Sermaye piyasalarinda asir1 riskli yatirim araglarinin bulunmasi, yatirim araglarinin
Islami birtakim kurallara uygun olmamasi, faizin Islam dininde haksiz kazang olarak
goriilmesi gibi cesitli sebepler Islam’a uygun bir borsanin olusturulmas: fikrini ortaya
cikarmustir. Ancak giiniimiiz sartlarinda tam anlamiyla Islam’mn esaslarina uygun bir
sistemin kisa vadede miimkiin olmayacagi diisiincesinden dolayr sermaye
piyasalarindan en uygun olanm1 se¢cme diislincesine itmistir. Bu baglamda Katilim
bankaciligi prensiplerine uygun olan sirketlerden segilerek olusturulan katilim

endeksleri ortaya ¢ikmistir.

Islami finans, Islam ekonomisi, Islam iktisad: gibi bir¢ok konu arastirmalara
konu olmakla birlikte literatiire siirekli yenileri eklenmektedir. Islami finansin altinda
bircok konularda yer almaktadir. Bir &nemli alan1 da Islami sermaye piyasalari
olusturmaktadir. Islami sermaye piyasalar1 cesitli endeksleri, hisse senetlerini iginde
barinmaktadir. Bu alanda da bircok calisma bulunup literatiire siirekli yenileri
eklenmeye devam etmektedir. Bu ¢alismada ise Katilim 30 endeksinin performansi ve

Bist 30 endeksinin performansinin karsilastiriimasi yapilmustir.

Katilim endeksleri sermaye piyasalarindaki endekslere ek olarak ¢esitli sartlara
uyan sirketlerden olusmaktadir. Ornegin islam dininde yasaklanmis olan faaliyetleri
uygulayan hisseler endekse dahil edilmemektedir. Katilim endekslerinin Islami
kaygilardan dolay1 tercih edilmesinin yaninda, getiri anlaminda da Bist 30 endeksine

alternatif olarak tercih edilmesi 6nemli bir noktadir.

Calismada  performans  karsilagtirmasi  yapilitken  endeks  degerleri
https://tr.investing.com/ adresinden alinmis ve haftalik veriler kullanilmistir. Risksiz

faiz oran1 olarak ise TCMB tarafindan ¢ikarilan 1 aya kadar TL mevduat faizleri
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alinmistir. Endekslerin performans karsilastirmasi asamasinda Sharpe orani, Treynor
endeksi, Jensen’s Alfa gibi performans karsilastirma Olciitleri kullanilmis ve

yorumlanmustir.

Calismanin genelinde birinci béliimde Islami finans hakkinda bilgiler, Islami
finansin ortaya ¢ikisi, ortaya ¢ikmasindaki etmenler, Islami bankacilik prensipleri gibi
bilgiler yer almaktadir. ikinci boliimde ise Islami finans sektoriindeki gelismeler baslig
adi altinda veriler ve grafikler kullanilarak Islami finans araglarmin gelisimi
irdelenmistir. Son boliim olan uygulama boliimiinde ise haftalik veriler kullanilarak
calismanin konusu olan Katilim 30 ve Bist 30 endeksinin performanslar1 Sharpe orani,
Treynor endeksi, Jensen’s Alfa gibi performans karsilastirma Olgiitleri ile
karsilastirilarak, calismanin da ortaya ¢ikis amaci olan Katilim 30 endeksinin Bist 30

endeksine bir alternatif olarak tercih edilebilirligini aragtirmaktir.
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1. iISLAMI FINANS

Islami Finans genel anlamda finansal faaliyetlerin Islami esaslara gore
sekillendirildigi ve Islami bankacilik (katilim bankacilig), Islami sermaye piyasalari,
Islami tahviller (Sukuk), Islami sigortacilik (tekafiil) olmak iizere 4 alt sektorden

olusmaktadir.

1.1.  islami Finansin Ortaya Cikisi

Islam dinin gerektirdigi esaslardan dolay1 finans sisteminin alternatifi olarak, bu

esaslara uygun bir sisteme ihtiya¢ duyulmustur.

Faizin yasaklandig1 Islami inanca gore bir secenek sunan Islami bankacilik
hizmetleri 1960’11 yillarin baslarinda, finans sektoriinde 6nemli bir etki yaratmistir.
Faizsizlik prensibi ile hareket eden bu bankalarin dogusuna etki eden faktorler arasinda

ise dini, ekonomik ve siyasi birgok nedenler yatmaktadir (Sercek & Yildiz, 2022).

Islami finansin temel ilkesini faizin olmadigi bir ekonomik sistem olarak
diisiiniildiiglinde, faizden kacinan Miisliimanlar alternatif olarak bir yatirnm aracina

ihtiyag duymuslardir (Tekin, 2017).

Islam dininin as1l kaynaklar1 Kuran ve siinnettir. Bu agidan bakildiginda Islami
finansin esas kurallari; faiz (riba) yasagi, asirt belirsizlikten kacinma (garar yasagi),
kumar benzeri faaliyetlerden kagimnma (meysir yasagi), Islam dininde haram kilman

davranis ve eylemlerden kaginma olarak agiklayabiliriz (Giiglii & Kilig, 2019a).

Biitiiniiyle varliga dayali olan Islami finans iiriinleri, ticari faaliyete katilan
kisilerin hem {iilke ekonomisi hem de kendi ekonomisine katki saglamasinda biiyiik

onem arz etmektedir. Ayrica bu sistem riski minimize etmektedir (Karaca, 2019).

Dini hassasiyeti olan kisilerin konvansiyonel bankacilik sisteminden uzak
durmasindaki en biiyiik sebebin faiz oldugunu sdylenebilir. Faiz Islam dininde
yasaklanmis oldugundan dini hassasiyete sahip kisiler konvansiyonel bankacilik

sistemini tercih etmemektedir.

Diger bireylere haksizik yapmadan ve Islam dininin yasakladigi yollara

basvurmadan ve bireylerin karsilikli olarak rizasi ile yapilan ticaret helal olarak kabul
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edilmistir. Ornegin kumar, tefecilik, insanlar1 aldatmak, garar gibi faaliyetler

yasaklanmustir (Aktepe, 2013).

Katilim bankalart ellerindeki fonlar1 ekonomik sistemdeki yatirimci,
girisimcilerle birlikte ortaklik kurarak kar elde ederler. Elde edilen gelirler kar
ortaklarina kar pay1 olarak dagitilir (Celik, 2016).

Modern anlamda Islam iktisadinin temellerinin 1960’11 yillarda atildigini
sOyleyebiliriz. 1971°de Misir’da kurulmus olan “Nasr Sosyal Bankas1” devlet destegi ile
kurulmus olup ilk faizsiz ticari banka 6rnegidir (Pehlivan, 2016). Fakat bagka bir
yaklasima gére 1974 yilinda faaliyete baslayan Islam Kalkinma Bankas ilgili alandaki
ilk modern girisim olarak kabul edilmektedir. Bunun yaninda ilk Islam adin1 tasiyan
banka olarak 1913 yilinda faaliyete baslayan Adapazari Islam Ticaret Bankas1’dir (Atar,
2017). Diinya’da islami Finans kavrami Islami bankacilik, faizsiz bankacilik, Islam
iktisad1 gibi farkli isimlerle anilmaktadir. Tiirkiye’de ise daha ¢ok katilim bankaciligi

olarak anilmaktadir.

1.1.1. islami Finansin Temel ilkeleri

Islami finansin ortaya c¢ikmasinda ¢esitli sebepler bulunmaktadir. Bunlarin
basinda fonlarii Islam ilkelerine uygun sekilde degerlendirmek vardir. Islam dininin
uyulmas: gereken kurallar ve yasak kildigi fiiller bulunmaktadir. Islami finanstan
bahsetmek i¢in bu kurallara uygun sekilde finansal faaliyetler ytiriitiilmelidir. Bu ilkeleri

su sekilde siralayabiliriz: (Giiglii, 2018).

e Faiz (riba) yasagi,

e Agsin belirsizlikten kaginma (garar yasagi)
e Risk paylagimi

e Kumar benzeri faaliyetlerden uzak durma
e Varliga dayali olma,

e Islemlerin s6zlesme tabanli olmasi
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1.1.1.1. Faiz Yasagi

Islam dininin en biiyiik yasaklarindan birisi faizdir. Faiz sadece Islam dininde
degil diger dinlerde de yasaklanmistir. Faiz iktisadi anlamda paranin belli bir donemde
kullanmanin maliyeti anlamina gelmektedir (Karaca, 2019). Faiz giiniimiizde ise daha
¢ok “o6diing paranin getirisi”, “paranin kiras1” seklinde anlamlara gelmektedir (Aktepe,
2013). Faiz Kur’an-1 Kerim’de ayetlerle ve Hz. Muhammed’in siinnetinde kesin bir
sekilde yasaklanmistir (Guiglii, 2018). Kuranda faiz yasagma iliskin bazi ayetler
sunlardir: Bakara Suresi 275, 276, 278 ve 279. Ayetler; Nisa Saresi 160. Ayet, Rum

Suresi 39. Ayet, Ali imran Suresi 130. Ayet.

“Faiz yiyenler, ancak seytanin ¢arptigi kimsenin kalktig1 gibi kalkarlar. Bu,
onlarin, “Aligveris de faiz gibidir” demelerinden dolayidir. Oysa Allah aligverisi helal,
faizi haram kilmistir. Bundan boyle kime Rabbinden bir 6giit gelir de (o dgiite uyarak)
faizden vazgecerse, artik dnceden aldigi onun olur. Durumu da Allah'a kalmistir. (Allah
48 onu affeder.) Kim tekrar (faize) donerse, iste onlar cehennemliklerdir. Orada ebedi

kalacaklardir.” (Bakara Suresi, 275).

Konvansiyonel bankalar faiz yoluyla para kullandirip kendisi de bu yolla faiz
geliri elde eder. Katilim bankalari ise bu fonlar1 reel ekonomik sistem icerisinde yer alan
girisimcilerle ortaklik kurarak kar elde ederler. Elde ettikleri karlari gelir olarak
degerlendirirler ve bu gelirler sistemdeki sermaye sahiplerine kér pay1 olarak dagitilir
(Celik, 2016).

1.1.1.2. Asin Belirsizlik (Garar) Yasag:

Islam dinindeki yasaklardan bir digeri ise asir1 belirsizlik yasagidir. Garar
kelimesi sozliikte tehlikeye acik birakma ve mechul aligveris anlamina gelmektedir

(Dondiiren, 2016).

Bir sozlesmede, sozlesme konusunun meydana gelip gelmeyeceginin belli
olmamasi1 ve sozlesmenin haksiz kazanca yol agacak derecede kapali olmasi asiri
belirsizlik (garar) ortaya ¢ikarmaktadir. Garar ayet ve hadislerle de yasaklanmigstir. Fakat
burada yasak olan ticaretin gerektirdigi normal risk degil s6zlesmenin belirsiz olmasidir.
Taraflarin hangi mali alip sattigin1 bilmemesi ya da kazancin biiyiilk oranda sansa

birakilmasi yasaklanan fiildir (Karakahya & Celik, 2017, s. 86).
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1.1.1.3. Risk Paylasimi

Islami finansin dayandig1 ilkelerden birisi de risk paylasimidir. Islami finansta
kar-zarar ortaklig1 esas olup, riskin paylasilmasi ve sorumlulugun birlikte alinmasina

dayanur.

[slam her alanda oldugu gibi servet dagiliminda da adaleti saglamak
amacindadir. Islam dininin insanlarda olusturmaya c¢alistign ahlaki anlayis, sosyal
dayanisma, zekat ve infak (ihtiyag sahiplerine yardim etmek) emri, emek ve sermayenin
birlikte liretime ve yatirima yonelmesi Kar ve zarart birlikte gogiisleme prensibi bir
biitlinli tamamlayan parcalardir. Faiz sabit bir oran veya miktar nedeniyle sermayenin
verimliligini sinirlandirirken diger yandan da emegin iiretimden yeterli pay1 almasin
engellemektedir. Biitiin bu nedenlerle bireyler tasarruflarini faiz karsiligi bor¢ vermek
(paradan para kazanmak) yerine ortaklik yontemiyle liretimden para kazanma yolunu
se¢melidirler. Uretime dayali faaliyetlerde ortaklik yoluyla Kir ve zararin beraberce
iistlenilmesi servetin emek ve sermayeye dengeli dagilmasini saglar (Karakahya &

Celik, 2017, s. 85-86).

1.1.2. islami Finansin Ortaya Cikmasindaki Etkenler

Fonlarmi daha ¢ok dini kaygilardan dolayr konvansiyonel bankacilikta
degerlendirmek istemeyen kisilerin bulunmasi Islami finansin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamigtir. Fakat Islami finansal {iriinlere olan talebi sadece dini kaygilara baglamak
dogru degildir. Giin gegtikge Miisliiman olmayan kisi veya yabanci kurumlarin da Islami
finansal iiriinlere ilgisi artmaktadir. Islami finansin alt dali olarak katilim bankaciligi da
hizla gelismesini siirdiirmektedir. Islami finansin ortaya ¢ikmasinda ya da bdyle bir
sisteme ihtiya¢ duyulmasinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenleri 4 ana baslik

altinda toplayabiliriz.

1.1.2.1. Dini Nedenler

Insanlarin dini inanglar1 hayatina yén vermektedir. Bu baglamda inang sahibi
insanlar inandiklar1 dinden dolay1 giinah olan davramslardan kaginmaya calisir. Islam

dininde de giinah ve yasaklar bulunmaktadir (Karaca, 2019). Bu baglamda iktisadi
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faaliyetleri uygularken Islam dininin kurallari da yok sayilamayacagindan islami

faaliyetler yiiriitiilirken Islam dininin yasak ve kurallarina gore hareket etmek gerekir.

Faizsiz bankacilifin ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik etken Islam dininde faizin
yasak olmasidir. Ekonomik anlamda 6nemli role sahip olan Miislimanlarin fonlarinin
ekonomiye dahil edilmesi ve fon ihtiyaci olan firmalara ve kisilere aktarilmasi
gerekmektedir. Dini  hassasiyeti olan Miislimanlar faizden dolay1r fonlarim
konvansiyonel bankacilik sisteminde kullanmak istemezler. Bu baglamda faizsiz

bankaciliga ihtiya¢ duyulmaktadir (Pehlivan, 2016).

Islami finans sistemine baktigimizda sadece maddi ¢ikar géz oniinde olmayip
dini, ahlaki, toplumsal degerler de gozetilerek karsilikli yardimlasma ve c¢ikar
gozetilmektedir. Islami finansin temelinde asir1 Kar etmek amaciyla baskalarmin zor
durumlarindan yararlanmak yasak oldugundan bu baglamda klasik bankaciliktan

ayrilmistir (Karaca, 2019).

1.1.2.2. Sosyal Nedenler

Islami finansin ortaya ¢ikmasindaki nedenlerden birisi de sosyal nedenlerdir.
Ciinkii Islami bankacilign konvansiyonel bankacilik sisteminden ayiran bir nedende
bireysel ¢ikarla birlikte toplumsal fayday: da gézetmesidir. Islami bankacilik ahlaken ve
sosyal anlamda haksiz ve haram ekonomik faaliyetleri yasaklayarak sosyal adaleti

saglamay1 amaglamaktadir (Celik & Dogan, 2017, s. 19).

Faizsiz bankacilik sistemi ile farkli gelir gruplar arasinda olusan sosyal
dengesizligin azaltilmasi ve faizden dolayi1 olugabilecek sebepsiz zenginlesmenin 6niine
gecilmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda emek arz edenlerin aleyhinde olusabilecek

sosyal adaletsizliklerin 6niine gegilecektir (Eskici, 2007).

1.1.2.3. Ekonomik Nedenler

Petrol ihrag eden iilkelerin fonlarmin batili iilkelere kaymasini dniine gegmek,
klasik bankacilik sisteminin uzun vadeli kalkinma projelerinde isteksiz kalmasi ve
fonlar1 daha ¢ok kar -zarar ortaklig1 ve iiretim esasina gore kullandirarak isletmelerin
verimliligin kontrol edilebilmesi gibi ekonomik nedenler faizsiz bankacilik sisteminin

ortaya ¢ikmasini ve gelismesini hizlandirmistir (Pehlivan, 2016).
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1970’1i yillarda OPEC iilkelerinin petrol fiyatlarini yiikseltmesi ile petrol ihraci
yapan llkelerin gelirleri biiylik oranda artmistir fakat bu iilkelerin dis ticaret fazlalar
batili iilkelere kaymustir. Bu durumda da Islam fiilkelerinin kalkinmasina katki

saglamamaktadir (Selmi, 2018).

Faiz endisesi bulunan tasarruf sahiplerinin fonlarini reel ekonomiye kazandirmak
maksadiyla dncelikle Islam iilkeleri olmak iizere gesitli iilkelerde faizin yerine kar-zarar
ortaklig1 esasma gore hareket eden kurumlar kurulmaya baslamistir. Bu da Islami
bankaciligin ortaya ¢ikmasimin altindaki bir diger sebep olmustur (Aras & Oztiirk,

2011).

1.1.2.4. Siyasi Nedenler

Faizsiz bankaciligin ortaya ¢ikmasi ya da uygulanmasi kimi zaman siyasi
nedenlere de baglanabilir. Iran, Pakistan gibi iilkeler bunun 6rneklerindendir. Bunun gibi
iilkelerde dini kurallar ve sosyal adalet ilkesi géz oniinde bulundurularak islami

bankacilik zorunlu olarak uygulanir (Kutval, 2014).

Pakistan, iran gibi dini esaslara gre yonetilen iilkelerde petrol sarraflar1 kontrol
altinda tutma c¢abas1 ve buna ek olarak mevcut finans sisteminde alternatif ekonomik
arayislar siyasi nedenler arasinda yer almaktadir. Ayrica uluslararas1 anlamda Islam
tilkelerinin uluslararas1 rekabette is birligi yapmalar1 ve faizsiz bankacilik sistemindeki

cesitli araglarla bu rekabette gii¢ sahibi olma gabalari yer almaktadir (Selmi, 2018).

1.1.3. Faizsiz Finans Uriinleri

Islami finansta faiz yasagi, belirsizlik yasagi, kumar benzeri faaliyetlerin yasak
olmasindan dolay: Islami finansta cesitli faizsiz araglar bulunmaktadir. Bunlar

konvansiyonel bankaciligin alternatifleri olarak tercih edilmektedir.

e Katilma Hesabi
e Ozel Cari Hesap
e Mudarebe

e Yatirim Vekaleti

e Karz-1 Hasen
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e Murabaha

e Miisareke

e Jcara
e Selem
e Istisna

1.1.3.1. Katilma Hesabi

Katilma hesaplari, katilim bankasinda kullanilmak {izere yatirilan fonlarin bu
kurum tarafindan kullanilmasindan dolay1 olusacak kar ve zarara katilmasini saglayan
ve taraflara 6nceden belirlenmis bir getiri imkdni sunmayan ve ana paranin geri
O0denmesi taahhiit edilmeyen hesaplardir. Katilma hesaplari mudarebe (emek-sermaye
ortaklig1) esas alinarak acilan hesaplardan olusur. Katilma hesabina para yatiran
misteriler, katilim bankasi ile kar ya da zarar ortakligi kurmus olur ve baslangicta

belirlenmis olan paylasim oraninda kar ya da zarara ortak olmus olur (TKBB, 2022).

Kiigtik olgiide birikim sahibi miisterilerin mevduatlar1 i¢in almis olan hesap
tirtidiir. Mevduat sahiplerine aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik ve yillik olarak Kar paylari 6denir.
Burada mevduat sahibine kar oraniyla ilgili net bilgi verilmemekte ve garantili sabit

getiri imkan1 sunulmaz (Ozdemir, 2019).

Katilim bankalar zarar ettirecek riskli islemlerden uzak durmaktadir. Bunlardan
dolay1 genelde kar pay1 dagitir. Fakat buna karsilik kullandirilan fonlarin geri 6denmeme
riskinin bulunmasindan dolay1 zarar etmesi de s6z konusu oldugundan dolay1 kar pay1

verme garantisi olmadigi gibi ana paranin da garantisi yoktur (Karaca, 2019).

1.1.3.2.  Ozel Cari Hesap

Ozel cari hesap; bankalar kanunun 3.maddesine gére, katilim bankalarinda arz
edilebilen ve istenildigi takdirde geri c¢ekilme Ozelligine sahip, bunun karsiliginda
hesabin sahibine bir getiri sunmayan hesaplardir (Kelleroglu, 2017). Bu hesaplar gergek
ya da tiizel kisilerce agilacagi gibi herhangi bir limit s6z konusu degildir (TKBB, 2022).
Ozel cari hesaplar vadesiz olup istenildigi zaman ¢ekilebilmesinden dolay1, bu dzelligi

ile klasik bankalardaki vadesiz mevduat hesabina benzer (Cambel, 2017).
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Ozel cari hesaplar yatirim olarak kullanilmayan fonlarm saklandigi, emanet
olarak tutulan hesaplar olarak tanimlanabilir. Bu fonlar genellikle kisa vadede para
bulundurma ve saklama isleminde, para transferi ya da 6deme islemleri gibi durumlarda
tercih edilmektedir. Ayrica para yatirilma sart1 olmadan cari hesap agilabilmektedir. Bu

yoniiyle katilim hesabindan ayrilmaktadir (Canbaz, 2013).

1.1.3.3. Mudarebe

Mudarebe sozlesmelerinde ortaklarin kardan hangi oranda pay alacaklari
aralarindaki anlagsmaya baghdir. Olusan zararin timii Sermayedara aittir. Ancak
isletmeci herhangi bir kasit, kusur ya da sozlesmeye aykir fillerde bulunursa burada

tazmin ile yiikiimlii tutulabilir (Cambel, 2017).

Mudarebe akdi baglayict bir sdzlesme degildir. Sézlesme yapildiktan sonra, ise
baslamadan ya da basladiktan sonra tek tarafli olarak sozlesmeyi tek tarafli olarak
bozabilir. Taraflardan birisi akdi bozduguna dair herhangi bir beyanda bulundugu
taktirde diger tarafin izni, ya da rizast olmadan so6zlesme tek tarafli olarak feshedilmis

olur (Celik 1. , 2017).

1.1.3.4. Miisareke

Kar zarar ortaklig1 ya da sermaye ortaklig1 seklinde ifade edilir. En az iki kisi
olmak kosuluyla bu iki kisinin ortaya sermaye koyarak olusturdugu kar zarar
ortakligidir. Katilim bankacilig1 fon kullandirma ydntemlerinden olan miisareke, katilim

bankasinin bazi projelere ortak olmasi suretiyle gergeklesir (TKBB, 2022)

Miisareke tipi s6zlesmelerde yasanilan sorunlardan birisi de baslangigta ortaya
konulan sermayenin geri donisiiniin garanti edilmemesidir (Giilenger, Ergutay, &
Tiinel, 2019). Bu s6zlesmede ortaklar sermayeleri esit koymak zorunda degildir. Her
sermayedar sozlesmede belirtilmek sartiyla farkli oranda sermaye koyabilir ve buna

karsilik koydugu sermaye oraninda kar payi alir (Karaca, 2019).
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SERMAYE

%35 KAR %55

Kaynak: (Aktepe, 2013, s. 42).

Sekil 1: Miisareke Uygulamasi

Genel itibariyle Miisareke sozlesmesi her iki tarafinda sermayesini ortaya
koydugu, kar ve zararin ne oranda paylasilacaginin dnceden belirtildigi ve ona gore

dagitildig1 sozlesme tiiriidiir.

1.1.3.5. Murabaha

Murabaha sozlesmesi; katilim bankasinin, miisterisi i¢in bir {irlinii o saticidan
alip, istiine belli oranda bir kar koymak (komisyon) suretiyle miisterisine satmasi

islemidir (Pehlivan, 2016).

Kar beyan1 ile satin alma anlamina gelmektedir. Katilim bankacilig
uygulamalarinda miisterinin talimati ve satin alma so6ziiyle bir malin Katilim Bankacilig:
tarafindan saticidan alinarak miisterisine verdigi vekaletle genelde pesin almak suretiyle
miisterisine vadeli olarak iizerine belli bir miktarda kar pay1 ekleyerek satmasi seklinde

yiriitiilmektedir (TKBB, 2022).

Murabaha bir mali pesin alip o mali vadeli olarak satma seklinde
uygulanmaktadir. Tiirkiye’de bankalarda toplanan fonlarin kisa vadeli olmasindan

otiirii, katilim bankaciliginda ¢ok fazla kullanilan bir islemdir (Ozdemir, 2019).
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Finansal murabaha, konvansiyonel banklarmmin kredilerine alternatif olarak
kullanilabilmektedir. Burada ki sart finansmanin mali satin alma isleminde
kullanilmasidir. Konvansiyonel bankalardan farkli olarak; konvansiyonel bankalar
alicilara dogrudan borg verip, saticilardan saglanan krediyi yeniden finanse etme imkani
bulunmaktadir. Buna karsilik katilim bankalar1 sadece aliciy1 finanse etmektedir. Ayni
zamanda konvansiyonel bankalar tiimiiyle finansal aracilik gorevinde iken finansal
murabaha iglemi yiirliten katilim bankalar1 bir nevi ticari araci rolii iistlenmekle

yiikiimlidiir (Kazanci, 2021).

1kl satie ile
pazarlik yapar.

(L Eatec,

sl

alicnya

me=lirn [E] Banka, reale

P alicvys k=il
£k

Kaynak: (Aktepe, 2013, s. 83).

Sekil 2: Murabaha Mekanizmasi

Murabaha isleminde gergeklesen adimlar sirasiyla su sekildedir (Yatbaz &
Catikkas, 2021).

1.Adim: Satin alma amaciyla siparis verecek olan miisteri katilim bankasina
mallart satin almasi i¢in bagvuruda bulunur. Diger bir ifadeyle mallar1 satin almay1 vaat

etmis olur.
2.Adim: Banka ilgili mallarin bedelini satic1/ mal sahibine 6der.
3.Adim: Banka s6z konusu mallari teslim alir.

4.Adim: Banka satin aldigr malin iizerine belli bir kar pay1 koymak suretiyle

misteriye cogunlukla taksitli olarak satar ve uygun sekilde teslim eder.

5.Adim: Miisteri malin bedelini taksitli olarak vadesinde bankaya 6der
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1.1.3.6. Yatirnm Vekaleti

Bir Kisinin sermayesini ticretli ya da ticretsiz sekilde isletmek iizere kamu ya da
tiizel kisiyi kendi adina yetkilendirerek gerceklesmektedir. Bu islemde iki taraf
bulunmaktadir ve bu taraflarin unvanlari bulunmaktadir. Bu islemde, sermaye sahibi
olan tarafa miivekkil; sermayeyi isletmesi i¢in vekalet verilen tarafa ise vekil adi
verilmektedir. Buradaki vekil fonu belli projelerde yatirim olarak kullanarak elde edilen
kar ya da zarar1 sermaye sahibine aktarmakla yilikiimliidiir. Bu islem katilim
bankalarinda fon toplama yontemlerinden birisidir. Katilim bankalarinda likidite
yontemi olarak kullanilan yatirnm vekaletinde herhangi bir getiri garantisi
bulunmamakta olup yapilan islemlerde tahmini getiri {lizerinden bir anlagsmaya

varilmaktadir (TKBB, 2022).

Vekalet iglemi fonlarmi katilim bankacilig1 yatirim araglarinda degerlendirmek
isteyen bireylerin, bankay1 vekil olarak tayin etmesi suretiyle islemektedir. Bankalar
arasi yatirim soézlesmesinde teoride belirtildigi gibi uygulandig: taktirde fikhi agidan bir
mahsur goriilmemektedir. Ciinkii bu islem fikihtaki vekalete dayanmaktadir. Burada
tahmini kar oran1 6nceden belirtilmelidir. Katilim bankacilig1 bu aracilik islemiyle belli
bir komisyon ya da kar elde eder. Banka basta belirtilmis olan tahmini kar oraninda daha
fazla gelir elde ederse buradaki fazlalik farki s6zlesmeye bagh kalmak sarti ile vekil

licreti olarak almabilir (Oztiirk & Yumusak, 2020).

1.1.3.7. Karz-1 Hasen
Karz-1 Hasen, bor¢ ya da 6diin¢g verme maksadiyla kullanilmaktadir.

Para ya da herhangi bir mali talep etmeden 6diing verme islemine denir. Katilim
bankaciliginda, 6zel cari hesaplarda karz-1 hasen kredilerinde ve kredi kartinda karz-1

hasen verilmesi gibi islemlerde kullanilmaktadir (TKBB, 2022).

Burada borg veren taraf tamamen kendi rizasiyla bu islemi yapmis olup herhangi

bir getiri talep etmemektedir.

Islam dininde zorunlu olmayan yardim faaliyetleri de bulunmaktadir. Bunlardan
birisi de karz-1 hasendir. Maddi anlamda yardima ihtiya¢ duymus ya da sikintrya diigmiis

kisiye ihtiyaci kadarinda para yardimi saglayip ayni miktarda parayr geri alma islemi
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karz-1 hasen uygulamasidir. Ornegin bir kisiye 1000 TL verdigimiz borcu gene 1000 TL
olarak tahsil etmek karz-1 hasendir. Fakat enflasyon farkini talep etmek faiz islemine
girmemektedir (Aktepe, 2013).

Karz-1 Hasen yardimlasma, dayanisma ve ihtiyaglarin giderilmesine yardimci
olmadan ¢ok 6nemli bir husustur. Oyle ki karz-1 hasen ayet ve hadislerle ifade edilmistir.

Karz-1 Hasen’le ilgili bir ayet su sekildedir.

“Eger siz, Allah rizas1 i¢in bagista bulunmak suretiyle Allah’a giizel bir 6diing
verirseniz, bunun karsiligint O size kat kat verir ve glinahlariniz1 bagislar. Allah iyilik
ve siikrlin karsiligin1 bol bol verir ve giinahlarinizi hemen cezalandirmayip size

yumusaklikla muamele eder”. (Tegabiin Suresi, 17)

Tegabiin suresi 17. Ayette ifade edildigi lizere Allah rizasi igin yardim etmek
suretiyle bor¢ para veren kisiler bunun karsihigini kat kat alacaktir ve giinahlari

bagislanacaktir.

1.1.3.8.  lIcara (Leasing)

Icara akdi, Leasing ya da finansal kiralama isimleriyle de anilmaktadir. Icara
bircok kaynakta “Islami Kiralama” olarak ifade edilmekle birlikte, taraflardan birinin
bir varligi belli bir bedel karsiliginda belli bir zaman intifa hakkini devrettigi
sO0zlesmedir (Giilenger, Ergutay, & Tiinel, 2019).

Katilim bankalar1 leasingde denilen icara akdini fon kullandirma yontemi olarak
misterilerine sunarlar. Daha ¢ok kisa vadeli degil orta ve uzun vadeli olarak kullanilan

kiralama yontemi giin gectikge 6nem kazanmaktadir (Dogan, 2008).

Tiirkiye’de ise leasing sozciigli kiralama ya da finansal kiralama anlamlarina
gelmektedir ve esas olarak bir malin kullanim hakkini belirlene siire zarfinda belirli ticret
karsiliginda kiraciya devredilmesini saglayan bir sozlesmedir. Leasing isleminde

kiralayan, kirac1 ve satic1 seklinde ii¢ taraf bulunmaktadir (Ozdemir, 2019).
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*(3)Leasing

;,.irke_ti. s({4)Leasing
ureticiden mall g ket maly
satin alr. yatirimciya

kiralarvekirz
sonunda mal
devreder.

*(1)Yatirimei,

ureticiile
(2)Yatiimci yat|r|mc| pazarlk
leasing . yapar.
talepeder. (klraC|)

Kaynak: (Aktepe, 2013, s. 49).

Sekil 3: Leasing Mekanizmasi

1.1.3.9. Selem

Selem akdi para pesin, mal veresiye seklinde gergeklesen satis iglemidir. Bu
s0zlesme de malin tiirii, cinsi, miktari, teslim yeri, teslim tarihi belirtilmelidir. Sartlara
uygun sekilde kurulan bir selem s6zlesmesi ile ileri vadede tiretilecek mallar 6nceden

satilmis ve parasi alinmistir (Bayindir, 2007, s. 145).

Selem sozlesmesi uzun yillardir kullanilan bir s6zlesme olup; Selem akdi ile ilgili

olarak Hz. Muhammed (sav) bir hadis-i serifinde:

“Sizden selem satis1 (selem akdi) yapan kimse, belirli bir vadeye kadar, 6l¢egi

ve tartis1 bilinen bir mal ile selem (akdi) yapsin” buyurmustur.

Nakde ihtiyaci olan sirketin ya da kisinin heniiz iretmedigi bir mali belirlenen
bir vadede ileri zamanda teslim etmek iizere pesin bir bedelle satilmasi islemidir. Katilim
bankaciligi lirlinleri arasinda bulunan ve yaygin olarak kullanilan selem genellikle tarim

tirtinlerinin finansmaninda tercih edilebilmektedir (TKBB, 2022) .

Fakat Selem sozlesmesinin Oniindeki en biiyiik engel belirsizlik ilkesidir. Son
yillarda artan kiiresel 1sitnma ve mevsimlerdeki belirsizliklerden dolayi belirsizlik daha
da artacaktir. Yani kiiresel 1sinma, dogal afetlerin artmasi gibi dogal faktorler Selem

sOzlesmesinin yayginlagmasint ve tercih edilmesini engelleyen faktorlerdendir. Bu
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baglamda katilim bankalariin ¢alismalar yaparak belirsizligi azaltmasi biiyiik 6nem arz

etmektedir (Yurttadur, 2021).

Selem akdinde olmayan bir malin satilmasit s6z konusu oldugundan selem
sozlesmesi ile ilgili tereddiitler bulunmaktadir. Fakat sozlesmede malin cinsi, tiird,
vadesi gibi nitelikler belirtilmistir. Buna karsilik vade zamani1 doldugunda satici mala
sahip degil ise ayn1 tiirden mali piyasadan bulup teslim etmekle yilikiimliidiir. Nasilsa
vadeli satis miimkiin ise bu durumda vadeli satigin tersidir. Yani malin pesin paranin
vadeli olmasi mesru ise paranin pesin malin vadeli olmasi da miimkiindiir (Aktepe,

2013).

1.1.3.10. istisna

Istisna net fiyat ve kararlastirilan dzellik ve niteliklere gore sonradan imal ya da
insa edilebilir bir mal i¢in simdi (pesin) satin alma soézlesmesi olarak tanimlanabilir
(Zarga, 1997). Genellikle insaat islerinde kullanilan s6zlesme tiiriidiir ve 6demelerin bir
kismi iiretim siirecinde Odenirken is bitiminde tiim O0demelerin yapildig1r s6zlesme

tirtdir.

Sipariste, iiretilecek iriiniin tiirii belirtilmesi gerekir. Paranin pesin verilme
zorunlulugu bulunmamakta olup taksitle 5deme imkan1 da vardir. Bu yoniiyle Istisna

sozlesmesi Selem soézlesmesinden farklilagsmaktadir (Canbaz, 2013).

Ozet olarak Istisna bir mali pesin satip, hizmeti ya da iiretimi sonradan

gerceklestirme seklinde uygulanir.
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2. ISLAMI FINANS SEKTORUNDEKI GELISMELER

Islami finans sektdrii ortaya ¢ikt1g zamandan itibaren siirekli gelisen ve biiyiiyen
bir sektdr olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu boliimde gelisen ve biiyiiyen islami finans

sektoriiniin hem Tiirkiye’de hem de Diinya’daki gelisimi incelenmistir.
2.1.  Katihm Bankacih@ (Islami Bankacihk)

Katilim bankacilig1 islami kurallara gére ortaya ¢ikmis olmakla birlikte diger
bankacilik sistemlerine alternatif olarak onem arz etmektedir. Katilim bankaciligi
sisteminde faiz olmamasindan dolay1 Islami bankacilik ya da faizsiz bankacilik olarak
adlandirilmaktadir. Genel anlamda islami bankacilik kavrami daha yaygin olarak

literatlirde kullanilmaktadir (Akyiiz, Soba, & Yesil, 2020).

Katilim bankalar1 Kar-zarar esasina gore hareket eden bankalar olarak, Islam
dininin faiz yasagi ilkesinden yola cikarak ekonomik ve sosyal faaliyetleri yerine

getirmeyi amaglamaktadir (Eskici, 2007).

Daha ¢ok Miisliiman iilkelerde daha yaygin olarak kullanilmasina karsin dini
kaygilarin yaninda klasik sistemdeki yatirim araglarina alternatif olarak da tercih
edilmektedir. Siirekli gelisen ve biiyiiyen islami finans piyasasinda katilim bankaciligi

Onem arz etmektedir.

Parlakkaya ve Ciiriik (2011) katilim bankaciligini, islam hukukuna uyumlu
sekilde diizenlenmis olup, calisma prensiplerini 6ncelikle Kuran ve Siinnet olmak {izere

Islami kaynaklardan alan finansal sistem biitiinii olarak tanimlamaktadur.

Gelisen ve biiyiiyen Islami finans sektoriinde dini kaygilardan dolay: fonlarini
faizde ya da Islam esaslara uygun olmayan yatirim araglarinda degerlendirmek
istemezler. Bu baglamda onlarin fonlarini reel ekonomiye kazandirmak icin alternatif

bir yatirim aracina ihtiya¢ duyulmustur.

Katilim bankalar1 Islam dininin kurallarina gére hareket ederek KAr -zar esasina
gore faaliyet gosteren ve bu faaliyetlerini Islam dininin kurallarina gére yiiriiten
bankalardir. Katilim bankalari, Islam dininde faizin haram olmasi sebebiyle fonlarini
konvansiyonel bankacilik sisteminde degerlendirmek istemeyen fon sahiplerinin
tasarruflarim  Islami prensipler dogrultusunda reel ekonomiye dahil ederek

degerlendirmektedir (Pehlivan, 2016).
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Katilim bankalar1 topladiklar1 fonlar1 bireylere ve kurumlara kullandirmak

suretiyle iilke ekonomisine énemli katk1 saglamaktadir (Ozkan, 2012).

Ayrica katilim bankalar1 kiiresel ¢aptaki son krizlerde diger bankalarla
kiyaslandiginda daha az etkilenmistir (Pehlivan, 2016). Bu da katilim bankaciliginin
daha ¢ok miisteriye ulasmasi ve daha cok tercih edilmesi yoniinde olumlu bir gelisme

olmustur.

2.1.1. Diinya’da Katihm Bankacilig1

Faizsizlik prensibi ile hizmet vermekte olan Islami bankacilik ile alakali ilk
girisimlerin global manada 1960’11 yillara dayandigi kabul edilmektedir (Ser¢ek &
Yildiz, 2022). Diinya’da Islami finansin paymn biiyiik bir ¢ogunlugunu Miisliiman
iilkeler olustururken, Miisliiman olmayan cesitli iilkelerde de Islami bankacilik

faaliyetleri giderek artmaktadir.

1971 yilinda Misir’da devletin destegi ile kurulan Nasr Sosyal Bankasi ve 1974
yilinda kurularak faaliyetine 1975 yilinda baslayan “Islam Kalkinma Bankas1” modern
anlamdaki ilk orneklerdendir (Pehlivan, 2016). Bu gelismelerden sonra da Diinya’da

katilim bankalarinin sayis1 artmaya baslamis ve diger iilkelerde de ortaya ¢ikmustir.

Islami finans iginde yer alan finansal iiriinlerin paylar1 degisiklik gostermektedir.

Diinya’daki Islami finansal iiriinler ve paylari asagida Sekil 4’te goriilmektedir.

B islami Bankacilik
B Sukuk
islami Fonlar

B Tekafl

Kaynak: (IFDI, 2020)

Sekil 4: Kiiresel Islami Finans Bilesenleri (2019)
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Sekil 4’teki verileri inceledigimizde Islami finansal iiriinler icinde %72,4 gibi
biiyiik bir pay1 Islami bankacilik sisteminin olusturdugu gériilmektedir. Islami
bankacilik icinde Murabaha, miisareke, mudarebe, katilma hesabi, 6zel cari hesaplar
icare gibi birgok alt kalemleri icinde barindirdig1 igin ¢ok kapsamli olup, Islam finans

igerisinde de bliyiik pay1 almaktadir.

Islami bankaciliktan sonra ikinci en biiyiik payr %22,3 ile Sukuk piyasasi
olusturmaktadir. Sukuk slami tahviller olarak bilinmektedir. Klasik sistemdeki tahviller
ve bonolarin Islami usullere gore ¢ikarildigi kiymetli evraklar olarak bilinir. Daha sonra
sirayla Islami fonlar ve Islami sigortacilik (tekafiil) gelmektedir. Dolayisiyla Islami
sermaye piyasalarinin Islami finans sistemi icindeki paymin yaklasik %28 kadar

oldugunu sdyleyebiliriz.

Diinya’da Islami bankacilik varliklari en yiiksek olan iilkelerin siralamasi

asagida Sekil 5’te goriilmektedir.

700
600
500
400
300
200
100 I I I 49 41 38
0 . | [ |
S > \ N < 3 2
< o $ o8 ¢ X
X v .\g Q, & & O v
A @ A N &
&v 4 F$
N R
S >
(.a\\’{_

Kaynak: (IFDI, 2020)

Sekil 5: Islami Bankacilik Varliklar1 En Yiiksek Olan Ulkeler (Milyar Dolar)

Sekil 5’te Diinya’da Islami bankacilik varliklar1 agisindan siralamalar
goriilmektedir. Burada dikkat ceken husus iran’in diger iilkelere nazaran ¢ok daha fazla

varlik biiyiikliigiine sahip olmasidir. 2019 yilinda Iran’daki toplam varliklar 641 milyar
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dolar olup Diinya siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Bunun temel nedeni fran’da
bankacilik sektdriiniin tamamen Islami bankaciliktan olusmasidir. Yani iilke biitiiniiyle

Islami bankacilik sistemine dayalidir.

Bunun yani sira Sudi Arabistan 477 milyar dolar ile 2. sirada, Malezya 297
milyar dolar ile 3. sirada yer almaktadir. Tiirkiye’nin durumuna baktigimizda ise Islami

bankacilik toplam varliklarinda 49 milyar dolar ile 8. Sirada yer almaktadir.

2.1.2. Tiirkiye’de Katihm Bankacihigi

Tirkiye’de 2021 yili sonu itibariyle Albaraka Tiirk, Emlak Katilim, Tiirkiye
Finans, Kuveyt Tiirk, Ziraat Katilim ve Vakif Katilim olmak tizere 6 adet katilim bankasi
faaliyet gostermektedir (TKBB, 2021). Asagida Tiirkiye’deki katilim bankalariin

durumu veriler yardimiyla incelenmistir.

Tiirkiye’de katilim bankalarinin ve geleneksel banka subelerinin sayilart Sekil

4’te gorilmektedir.

1280; 11%

61; 1%
B Katilim Bankalari
B Kalkinma ve Yatirim Bankalari

= Mevduat Bankalari

9.825; 88%

Kaynak: (TKBB, 2021)
Sekil 6: Katilim Bankalarinin Sube Sayist ve Sektore Orant

Sekil 6’da goriildigii tizere Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin 2021 Haziran
ay1 raporuna gore Tiirkiye’de toplamda 11.166 adet sube bulunmaktadir. Tahmin

edilecegi iizere bunun biiyiik cogunlugunu mevduat bankalar1 olusturmaktadir. Mevduat
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bankalar1 9.825 ile toplam sube sayisinin %88’ini karsilamaktadir. Bunun yaninda %11
ile katilim bankalari ikinci sirada yer almaktadir. Katilim bankalarinin %11°1ik sube pay1
sube sayist olarak 1.280’¢ denk gelmektedir. Katilim bankalar1 her gegen giin sube
sayisini arttirmakta olup sektordeki 6nemini korumaktadir. Bunlara ek olarak kalkinma
ve yatirnm bankalar1 sube sayisi olarak 61 subeye sahiptir. Bu 61 sube toplam sube
icerisinde sadece %1’lik kii¢iik bir paya sahiptir.

Tiirkiye’de bankacilik sisteminde ¢alisan personel sayis1 ve sektor oranina iligkin

bilgiler asagida Sekil 7°de oldugu gibidir.

5.098; 3%

' 17.181; 8%

B Katilim bankalari
B Mevduat Bankalari

m Kalkinma ve Yatirim Bankalari

179.775; 89%

Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 7: Katilim Bankalar1 Personel Sayisi ve Sektore Orani

Sekil 7°de Tirkiye’deki bankacilik sektoriiniin personel sayilari yer almaktadir.
Sekilden goriilecegi ilizere biiyilk payr mevduat bankalar1 almaktadir. Tiirkiye’de
mevduat bankalarmin personel sayilarina baktigimizda 179.775 kisi istthdam edildigi

goriilmektedir. Mevduat bankalar1 personel sayis1 olarak %89’°luk bir orana sahiptir.

Katilim bankalarinin personel sayis1 ise 17.181 kisidir. Bu say1 da pay olarak
%8’e denk gelmektedir. Mevduat bankalar1 kadar olmasa da katilim bankalar1 da
istihdam agisindan 6nemli bir yere sahiptir ve kendini gelistiren finansal yapisi ile bu
payin biiyliyecegini 6n gorebiliriz. Kalan %3’liik pay1 ise 5.098 personel sayisi ile

kalkinma ve yatirim bankalar1 almaktadir.
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Tiirkiye’de toplanan fonlarin tiirlerine gore dagilimmmi asagida Sekil 8’de

gormekteyiz.

72.493; 19%
119.138; 32%
BTP

mYP
= KIYMETLI MADEN

182.802; 49%

Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 8: Katilim Bankalarinin Toplanan Fonlarin Tiirlerine Gére Dagilim1

Sekil 8’de katilim bankalarinin toplanan fonlarmin dagilimi goriilmektedir.
Grafigi inceledigimizde toplanan fonlarin %49 gibi biiyiik kismin1 kiymetli madenler
olusturmaktadir. Kiymetli madenler toplanan fonlarin yaklasik yarisina karsilik

gelmekte olup kalan %51°lik kismin %32’si Tiirk parasi, %19’u ise yabanci paradir.

Katilim bankalarinda toplanan fonlarin biiylik ¢ogunlugunun yabanci para
olmasinin sebebinin iilkedeki enflasyonist ortamdan dolayr TL’de olusabilecek deger
kaybindan korunmak maksadiyla bireylerin fonlarim1 TL’de degil yabanci parada

tuttugunu tahmin edebiliriz.

Tiirkiye’de katilim bankalarinin toplanan fonlarin vade yapisina gére dagilimini

Sekil 9’da gormekteyiz.
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161.475; 43% m Ozel Cari Hesap

211.958; 57% H Katilma Hesabi

Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 9: Katilim Bankalarinin Toplanan Fonlarin Vade Yapisina Gore Dagilimi

Sekil 9’a baktigimizda ise katilim bankalarinda toplanan fonlarin vade yapisina
gore dagilimmi gérmekteyiz. Sekil 7°den de anlasilacagi lizere bu fonlarin %57 sini

katilim hesaplar1 %43 iinii ise 6zel cari hesaplar olusturmaktadir.

Cari hesaplar, TL, doviz ve kiymetli maden cinsinden vadesiz olarak acilabilen
ve kar payr dagitilmayan hesaplardir. Miisteriler tasarruflarini burada gilivende
saklayabilirler ve istedikleri zaman ¢ekebilirler. Bu hesaptan para yatirma/¢cekme, para
transferleri (havale, EFT, FAST), yabanci para transferleri (SWIFT), altin transferleri
(ATS), doviz ve kiymetli maden islemleri, fatura, vergi, SGK prim 6demeleri gibi bir¢ok

islem yapilmaktadir (ZiraatKatilim, 2022).

Cari hesap olarak agilan hesaplarin biiyiik bir kisminin yabanci para ve altin
cinsinden oldugunu tahmin edebiliriz. Yabanci para ve altin hesabindan tutulan
paralarin, fonlarmi katilma bankalarinda tutarken bir getiri isteyen yatirimcilar ve
paralarinin enflasyondan korunmak isteyen yatirimcilarin tercih ettigini syleyebiliriz.
20 Aralik 2021 sonrasinda hiikiimetin kur korumali mevduat aracini hayata gecirmesiyle
birlikte ve sisteme katilim bankalarini da dahil etmesi neticesinde cari hesaplarda tutulan

doviz ve altin cinsi varliklarin diizeyinin 6nemli diizeyde diisecegi 6n goriilebilir.
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Katilma hesabi ise tasarruflarini katilim bankacilig1 prensiplerini dogrultusunda,
faizsiz bankacilik anlayisi ile fonlarini degerlendirmek isteyen Kkisilerin kullandigi
hesaptir. Katilma hesaplart TL, Euro, Dolar ya da altin cinsinden agilabilmektedir. 1 ay,
3 ay, 6 ay, 1 y1l ya da 1 yildan daha uzun vadeli olmak iizere miisterinin tercihine gore
vade siiresi belirlenmektedir. Bunun yaninda bu kar payr {izerinden gelir vergisi

kesilmektedir (ZiraatKatilim 2022).

Islam dininde faizin yasak kabul edilmesinden dolay: tasarruflarmm faize
yatirmaktan ka¢inan ve bu tasarruflarindan gelir elde etmek isteyen bireylerin katilim

hesaplarini tercih ettigini sdylenebilir.

Tiirkiye’de katilim bankalarmin kullandirilan fonlarinin miisteri Segmentleri

sekil 10°da goriilmektedir.

KURUMSAL 56%

KOBI 31%

BIiREYSEL 13%

Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 10: Katilim Bankalariin Kullandirilan Fonlarin Miisteri Segmentleri

Sekil 10’a baktigimizda katilim bankalarinin kullandirilan fonlarin miisteri
cesitleri goriilmektedir. TKBB tarafindan yayinlanan verilere gore katilim bankalarinda
kullandirilan fonlarin %56 gibi biiylik cogunlugu kurumsal miisterilerden olusmaktadir.
Bunun arkasindan ikinci sirada kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletme diye tabir edilen
KOBI’ler gelmektedir. KOBI’lerin buradaki pay1 %31 olmustur. KOBI’lerin de katilim

bankalarina oldukga ilgili oldugu sdylenebilir. Son olarak ise bireysel miisterilerin ise

37



kullandirilan fonlar igerisindeki pay1 %13 tiir. Bireysel miisteriler, kurumsal ve KOBI
miisterilerine gore kiiciik paya sahiptir. Katilim bankalarinda killandirilan fonlarin
biiylik ¢ogunlugunun kurumsal miisteri olmasinin sebebinin, kurumsal miisterilerin bu
fonlara daha ¢ok ihtiya¢ duymasi oldugu tahmin edilebilir. Bunun yaninda katilim
bankalarmin kurumsal miisterilere sundugu esnek 6deme plani da bu miisterilerin

ilgisini ¢ekmektedir.

Tiirkiye’de katilim bankalarmin toplam aktiflerinin sektor icindeki payini

asagida sekil 11°de goriilmektedir.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 11: Katilim Bankalariin Toplam Aktiflerinin Sektordeki Pay1
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Tablo 1: Aktif Gelisimi (Milyon TL)

Yillar Katilim Yillik Biiyiime Bankacilhik Sektordeki
Bankalan (%) Sektorii Payn1
2005 9.945 - 406.915 2,44%
2006 13.729 38,05% 498.587 2,75%
2007 19.435 41,55% 580.607 3.35%
2008 25.769 32,59% 731.640 3.52%
2009 33.628 30,50% 833.968 4,03%
2010 43.339 28.88% 1.006.672 4,31%
2011 56.076 29,39% 1.217.711 4,61%
2012 70.279 25.33% 1.370.614 5,13%
2013 96.068 36,72% 1.732.413 5,55%
2014 104.319 8,56% 1.994.329 5.23%
2015 120.253 15,27% 2.357.453 5,10%
2016 132.874 10,50% 2.730.942 4,87%
2017 160.136 20,51% 3.257.819 4,91%
2018 206.931 29.,22% 3.867.426 5.35%
2019 284.272 37.38% 4.490.818 6.33%
2020 437.092 53,75% 6.107.832 7,16%

Kaynak: (TKBB, 2020)

Sekil 11°de katilim bankalarinin toplam aktiflerinin toplaminin sektor i¢indeki
pay1 yer almaktadir. Toplam aktifler icinde en onemli kalemi Islami usullere gore
kullandirilan kaynaklar (murabaha vb.) olusturmaktadir. Bunun yaninda sukuk olarak
adlandirilan Islami tahviller de toplam aktifler i¢inde yer almaktadir. Toplam aktiflerin
sektordeki payr katilim bankalarmin toplam bankacilik sektorii i¢indeki Onemini

gosteren en 6nemli gostergedir.

Sekil 11°de goriildiigii tizere 2005 yilindan baslayarak 2013 yilina kadar istikrarh
bir artis gdsteren toplam aktifler, 2013 yilinda toplam sektdrdeki payini %5,5 seviyesine
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kadar ¢ikarmistir. Burada dikkat ¢eken bir nokta 2013 yilindan 2017 yilina kadar bir
diisiisiin goriilmesidir. Buradaki diisiisiin sebebi Tablo 1’de goriildiigii tizere bankacilik
sektoriiniin toplam aktiflerinde gergeklesen biiylimenin katilim bankalarinin aktif
biiyiimesinden daha biiylik olmasidir. Bu yillarda katilim bankalarmin toplam
aktiflerinde bir biiyiime olmasina karsilik bankacilik sektoriindeki toplam aktiflerin

artisindan dolay1 sektordeki pay1 kiigilm{istiir.

2017 yilindan sonra ise katilim bankalarmin bankacilik sisteminin toplam
aktifleri igindeki pay1 gelismesini devam ettirmis ve 2021 Haziran ayinda 504 milyar
TL gibi rekor seviyeye ulasarak genel sektor icindeki paymi %7,5’a ¢ikarmistir. Bu
artista kamu sermayeli katilim bankalarinin kurulmasi etkili olmustur. Bu bankalarin

kurulus tarihleri ise su sekildedir:

e Vakif Katilim Bankasi’nin kurulmasi; 29.05.2015

e Ziraat Katilim Bankas1’nin kurulmasi: 25.06.2015
Katilim bankalarinin toplam aktiflerindeki gelismenin ilerleyen yillarda da
stirecegini 6n gorebiliriz.
Tiirkiye’de katilim bankalarinda toplanan fonlarin degeri ve toplanan fonlarin

bankacilik sektorii icindeki pay1 sekil 10°da goriilmektedir.
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Kaynak: (TKBB, 2020)

Sekil 12: Katilim Bankalariin Toplanan Fonlarin Gelisimi (Milyon TL)
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Sekil 12°de de gorildigii tizere kamu katilim bankalarinin kurulmasiyla birlikte
katilim bankalarinin toplanan fonlarin toplam bankacilik sektoriindeki payr ozellikle
2017 sonrasinda %5’ lerden %10’lara yaklasarak hizli bir artis gerceklesmistir. 2020 y1ili
itibariyle toplanan fonlar 300 milyarin iistiine ¢ikarak rekor kirmigtir. Bunun haricinde
2013 ile 2017 yillar1 arasinda katilim bankalarinin toplanan fonlarinin sektérdeki pay1
icindeki durgunlugunun sebebinin bu yillar arasinda bankacilik sektoriiniin genelinde

olan artistan dolay1 oldugu sdylenebilir.

2.2.  islami Sermaye Piyasalar1

Sermaye piyasalari finans sistemi agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Fon fazlasi
olan yatirnmcilar ile fon ihtiyaci olan girisimciler sermaye piyasalarin1 kullanmak
suretiyle bir araya gelmektedir. Bu agidan iyi diizenlenmis, etkin ve saglikli bir sekilde
isleyen sermaye piyasalari ekonomik gelismede 6nem arz etmektedir (Camgoz, 2018).
Sermaye piyasalar1 bir yildan uzun vadeli kaynaklarin aktarildigi bir piyasa olmasi
nedeniyle 6zellikle yatirimlarin finansmaninda kullanilmakta ve dolayisiyla ekonomik

kalkinma agisindan ¢ok Oonem arz etmektedir.

Islami sermaye piyasalar1 da genel sermaye piyasalar ile ayn1 sekilde isleyen

fakat faaliyetlerini yiiriitiirken Islami finans kurallaria gore sekillendirilen sistemdir.

Islami sermaye piyasalar1 da klasik sermaye piyasalarinda oldugu gibi bor¢lanma
piyasalar1 ve hisse senedi piyasalar olarak ikiye ayrilabilir. Hisse senedi piyasasinin
tiriinleri, islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlar1 olup borglanma
piyasalarinin unsurlar1 ise sukuk (kira sertifikas1) ve Islami tiirev iiriinlerdir (Giiglii,

2018).
Islami sermaye piyasalarini 3 ana baslik altinda inceleyebiliriz:

e Sukuk (Kira Sertifikalar)
e Islami Yatirrm Fonlar1

e Islami Hisse Senetleri ve Katilim Endeksleri
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2.2.1. Sukuk (Kira Sertifikalar)

Sukuk kelime anlamina bakildiginda sertifika, enstriiman gibi anlamlarina gelen
“Sak” kelimesinin ¢goguludur. Korfez ve Asya tilkelerinde para piyasalarindaki tahvil ve
bonolar i¢in senet ifadesi kullanilirken, faizsiz bonolar i¢in sukuk ifadesi
kullanilmaktadir. Glintimiizde kullanilan sukuk ilk olarak Malezya hiikiimeti tarafindan
faizsiz bankalarin varlik yonetimini kolaylastirmak maksadiyla 2002 yilinda kullanilmig
olup bunun gibi sukuk ihraglar1 diger Miisliman ve Miisliman olmayan iilkelerde de

yayilmaya baslamistir (Bilen, 2016).

Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi sukuku “Varliklar tizerindeki miilkiyet veya
menfaat paylarini ya da bir yatirnm faaliyetindeki paylari temsil etmek iizere finansman
saglamak amaciyla ihra¢ edilen ve sahiplerini elde edilen gelirden paylar1 oraninda

yararlandiran menkul kiymetler” seklinde tanimlanmistir (TKBB, 2022).

Tahviller 6diing para bulmak suretiyle ¢ikarilan bor¢ senetleri iken, sukuk;
alictya sukuk varliklarinin satilmast durumunda olusacak kara ek olarak sukuk
varliklarindan elde edilecek gelirlerden de kar pay1 alma hakki sunmaktadir (Tok, 2009).
Genel anlamda sukuk, bir varliga sahip olmay1 ya da ondan yararlanmak suretiyle Islami
ilkelere uygun olarak finansal piyasalarda islem goren ve bir varliga dayali olarak

bankalar tarafindan ¢ikarilan faizsiz enstriimanlardir (Ozcan & Elitas, 2015).

Sukuk ve tahvilin bir farki olarak Sukuk bir varliga dayali olarak ¢ikarilmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte Sukuk Islam’m getirdigi esaslara uygunlugu kabul
goriilmiis bir merci tarafindan onaylanmasi gerekmekte oldugundan burada tahvillerden

ayrilmistir (Tok, 2009).

Sukuk bircok kullanim alanina sahip olmakla birlikte katilim bankalar1 diger
kurumlarin ¢ikardiklar kira sertifikalarini satin alip fonlarin1 degerlendirebilir ya da

kendi adlarina ¢ikardiklari sukuklari ihrag edebilirler (Kutval, 2014).

2.21.1.  Sukuk Cesitleri

Islami finans alaninda en c¢ok kullanilan sdzlesme tiirleri; miisareke, mudarebe,
murabaha, selem, icare, vekalet ve istisna sozlesmeleridir. Bununla birlikte en sik

kullanilan sukuk tiirleri ise su sekildedir (Giiglii, 2018);
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e Icare Sukuk

e Murabaha Sukuk

e Miisarecke/Mudarebe Sukuk
e Selem Sukuk

e Istisna Sukuk

Islami sermaye piyasasinin énemli tiirevi olan kira sertifikalarmin (sukuk) en sik
kullanilan tiirleri bunlar olup bu sodzlesmelerin birbirinden farkli 6zellikleri

bulunmaktadir.

2.2.1.2. Diinya’da Sukuk Alaninda Yasanan Gelismeler

Islami sermaye piyasasi bor¢landirma araglarindan biri olan Sukuk Islami finans
sektorliinde onemli bir role sahiptir. Asagida Sekil 13’de 2001-2020 arasinda kiiresel

anlamda sukuk ihraglar1 goriilmektedir.
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Kaynak: (IIFM, 2021).

Sekil 13: Kiiresel Finansal Sukuk Ihraglari (milyon dolar)

Sekil 13’e baktigimizda 2008 yilindan 2009 yilina gecildiginde ¢ok biiyiik bir
diislis gézlenmektedir. 5 milyar 896 milyon dolar olan sukuk ihracinin 2009 yilinda 193

milyona kadar diistiigiinii gormekteyiz. Bunun sebebinin kiiresel anlamda yasanan 2008
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krizi oldugunu sdyleyebiliriz. 2008 krizinden finansal piyasalarin olumsuz etkilendigini

g0z Oniine aldigimizda bu diislisiin normal oldugunu sdylenilebilir.

Bunun yaninda dikkat ¢eken 6nemli bir husus 2020 yilinda Sukuk ihraglarinda
yasanan biyik artistir. 2018 yilinda 10 milyar dolar civarinda seyreden sukuk
ithraglarinin 2019 yilinda 18 milyar dolarin iistiine ¢iktig1 gériilmektedir. 2019 yilindan
2020 yilia gelindiginde ise Sukuk ihracinin giiclii bir performans sergiledigi ve ihrag

hacminin yeni bir rekor kirdig1 gériilmektedir.

2.2.1.3. Tiirkiye’de Sukuk Alaninda Yasanan Gelismeler

Sukuk piyasasi diinyadaki gelismelere paralel olarak son yillarda Tiirkiye’de de
hizl1 bir biiylime gostermistir. Asagida Sekil 14°te Tiirkiye’deki toplam kira sertifikasi

ithraclarmin yillar gore gelisimi goriilmektedir.
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Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 14: Toplam Kira Sertifikasi ihraglarinin Yillara Gére Gelisimi (Milyon TL)

Sekil 14’1 inceledigimizde sukuk olarak adlandirilan kira sertifikalarinin
thraglarinin yillara gore gelisimini gérmekteyiz. 2013 yilinda 520 milyon TL sukuk
thract gerceklesirken 2021 eyliil aymmda 74 milyar liranin iizerinde sukuk ihraci

gerceklesmistir. Sukuk ihraglarinda oOzellikle 2017 yilindan itibaren ¢ok yiiksek
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oranlarda artis oldugu gozlenmistir. Buna sebep olarak 2015 yilinda kamu katilim
bankalarinin faaliyetlerine baslamasi sdylenebilir. Ziraat Katilim ve Vakif Katilim gibi
onemli kamu katilim bankalarmin agilmasi hem bankacilik sektdriine hem de Islami

sermaye piyasalarina olumlu sekilde yansimaistir.

Asagida Sekil 15°te Tiirkiye’de toplam sukuk ihraglarinin katilim bankalarina

gore dagilimi goriilmektedir.
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Kaynak: (TKBB, 2021)

Sekil 15: Toplam Kira Sertifikas1 Thraglarmin Katilim Bankalarma Goére Ayrimi
(Milyon TL)

Sekil 15°ten goriildiigil iizere Albaraka Tiirk katilim bankasi sukuk ihraglarinda
Tiirkiye’de en fazla ihra¢ gergeklestiren banka durumundadir. Cok fark olmamakla
birlikte sirasiyla Kuveyt Tiirk, Vakif Katilim, Tiirkiye Finans ve Ziraat Katilim
gelmektedir. Su ana kadar toplamda en diisiik sukuk ihract yapan banka olarak Emlak

Katilim goriilmektedir.

2.2.2. lislami Yatirim Fonlar:

Islami Finans sektorii i¢in dnemli pazarlardan birisi de Islami yatirim fonlaridir.

Yatirim fonlar1 su sekilde tanimlanmaktadir:
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“6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri uyarinca, tasarruf
sahiplerinden katilma pay1 karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf
sahipleri hesabina, inangh miilkiyet esaslarina gore, Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi'nde belirtilen varliklar ve iglemlerden olusan portfoy veya portfoyleri isletmek
amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan igtiiziik ile kurulan ve tlizel kisiligi

bulunmayan mal varhigidir” (TEFAS, 2022).

Fonlar1 profesyonel olarak yoneten ve yatirimcilar adina yatirim yapma isini
iistlenen tiizel kisilige fon yoneticisi ya da fon yonetimi sirketi denir. Fon yoneticisi hisse
senedi, tahvil, para piyasasi araclar1 gibi menkul kiymetlerden, bunlarin veya hatta baska
fonlarin bir kombinasyonundan olusan bir portféy olusturarak miisterilerin yatirimlarini
degerlendirir. Fon kapsamindaki yatirimlardan olusan portfoy yapilandirilmis bir
portfoydiir ve fon izah namesinde belirtilmis olan yatirim hedeflerine uygun sekilde

yonetilir (ISEDAK, 2019).

Yatirnm fonlar1 halktan topladiklari paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler.
Her bir yatirime1 fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma payini

alarak fon portfoyiine ortak olurlar (SPK, 2022).

Islami yatirim fonlar1 islami kurallara gore yonetilmekle yiikiimlii fonlardir. Bu
sebepten dolayr konvansiyonel fonlara gore farkli denetlenmesi ve yOnetilmesi
gerekmektedir. Islami yatirim fonlar1 Islami kurallara gore yonetilmekle yiikiimlii
oldugundan faiz (riba) yasagi, asir1 belirsizlik (garar), kumar gibi riskli ve spekiilatif
faaliyetlerde bulunan sirketler, Islami fon yoneticileri tarafindan yatirim sirketleri

arasina alinmaz (Giiglii & Sekkeli, 2020).

Asagida Tablo 2°de 15.04.2022 tarihinde islem goren Islami yatirnm fonlari

goriilmektedir.
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Tablo 2: Tiirkiye’de Islem Géren Islami Yatirim Fonlar (2022)

Tarih  FonKodu Fon Adi Fon Toplam Dege
15.04.2022 KTV KT PORTFOY KISA VADELI KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 3.174.115.347,02
15.04.2022 ZPK ZIRAAT PORTFOY KISA VADELI KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 1.316.977.480,69
15.04.2022 TCA ZIRAAT PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 922.315.550,24
15.04.2022 KLU KT PORTFOY PARA PiYASASI KATILIM FONU 603.954.832,79
15.04.2022 HPV ZIRAAT PORTFOY HALKBANK KISA VADELI KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 469.448.078,66
15.04.2022 RBV ALBARAKA PORTFOY KISA VADELIi KiRA SERTiFiKALARI KATILIM FONU 365.107.870,00
15.04.2022 ZPF ZIRAAT PORTFOY KATILIM FONU (DOViz) 318.774.533,81
15.04.2022 KTN KT PORTFOY KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 255.812.910,40
15.04.2022 GPF GARANTI PORTFOY BIiRINCi KATILIM FONU 217.545.966,03
15.04.2022 VFK ZIRAAT PORTFQY iKINCI KISA VADELI KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 208.574.313,87
15.04.2022 YFV YAPI KREDi PORTFOY KIiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 185.470.391,70
15.04.2022 KTM KT PORTFOY BIRINCi KATILIM FONU 183.338.051,51
15.04.2022 YCY iSTANBUL PORTFQOY KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 147.514.996,05
15.04.2022 KUT KT PORTFOY KIYMETLI MADENLER KATILIM FONU 142.848.952,74
15.04.2022 ZAY KT PORTFOY SEPET HESAP PARA PiYASASI KATILIM FONU 141.808.108,61
15.04.2022 ZPG ZIRAAT PORTFOY KIiRA SERTIFIKALARI (SUKUK) KATILIM FONU 133.941.270,24
15.04.2022 MPK MUKAFAT PORTFOY KiRA SERTIFIKASI KATILIM FONU 130.978.712,57
15.04.2022 KIS QINVEST PORTF(Y KIRA SERTIFIKASI KATILIM (DOViZ) FONU 125.343.437,70
15.04.2022 |AT iS PORTFOY KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 114.763.717,78
15.04.2022 OTF OYAK PORTF(Y KISA VADELI KIRA SERTIFIKASI KATILIM FONU 109.983.105,44
15.04.2022 FFH QNB FINANS PORTFOY GOKLU VARLIK KATILIM FONU 108.334.565,01
15.04.2022 MPF MUKAFAT PORTFOY KISA VADELI KiRA SERTIFiKASI KATILIM FONU 99.474.172,20
15.04.2022 KZL KT PORTFOY KIZILAY'A DESTEK ALTIN KATILIM FONU 86.978.690,76
15.04.2022 0GD OYAK PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 71.349.541,29
15.04.2022 EKF QINVEST PORTFQY KiRA SERTIFIKASI KATILIM FONU 67.547.950,10
15.04.2022 TPZ TEB PORTFOY KIiRA SERTIFIKALARI (DOVIZ) KATILIM FONU 51.045.988,17
15.04.2022 PDD QINVEST PORTFOY KATILIM FONU 38.709.421,72
15.04.2022 AIS AK PORTFOY KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 30.161.062,53
15.04.2022 RBK ALBARAKA PORTFOY KATILIM FONU 29.734.412,51
15.04.2022 DPK DENIZ PORTFGY KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 26.544.040,07
15.04.2022 GLS AZIMUT PORTFOY KIRA SERTIFIKALARI (SUKUK) KATILIM FONU 25.406.283,94
15.04.2022 KSR KT PORTFOY SURDURULEBILIRLIK KATILIM FONU 17.534.184,88
15.04.2022 RBA ALBARAKA PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 16.795.477,53
15.04.2022 NJY NUROL PORTFGY BIRINCI KATILIM FONU 8.314.359,49
15.04.2022 RBT ALBARAKA PORTFOY KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 3.550.223,94
15.04.2022 GKF GLOBAL MD PORTFOY KATILIM FONU 66.335,29
15.04.2022 VKR ALBARAKA PORTFOY IKINCI KISA VADELI KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU 0,00
15.04.2022 RJG RE-PIE PORTFQY ALTIN KATILIM FONU 0,00

Kaynak: (TEFAS, 2022)
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2.2.3. Islami Hisse Senetleri ve Katihm Endeksleri

Islami hisse senetleri, Islami prensipler dogrultusunda faaliyet gdsteren
sirketlerin ortaklik belgeleridir. Alkol, silah, tiitlin vb. iiriin ticareti yapan; sans
oyunlarindan ya da faaliyetlerinde garar iceren sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapmak Islami finansta kabul edilmemistir. Ayrica bilindigi iizere hisse senedi sahipleri,
yatirim yaptig1 sirketlere, sermayeye katkis1 dahilinde hak sahibi olmaktadir. islami
hisse senedi sahipleri de Islami finansa uygun sirketlerin elde edecegi kara ortak olurlar
(Akten Ciirtik, 2013).

Konvansiyonel sistemdeki hisse senetlerinin hepsi, Islam’in yasaklamadig
alanlarda faaliyet gosteren sirketler olmadigindan dolay1 faaliyet alani ¢ergevesinde
Islami kurallara zit diismeyen sirketlerin aktif ve pasiflerinin nerelere yatirildig1 ya da
nerelerden elde edildigi, bu sirketlerin hisse senetlerinin Islami ilkelere uygun bir

yatirim araci olup olmadigini belirleyen unsurlardir (Giiglii & Kilig, 2019b).

Katilim endekslerine dahil olan sirketler Borsa Istanbul’da islem géren ve Islami

prensiplere uygun olarak faaliyet gosterdigi kabul edilen hisse senetleridir.

Katilim endeksleri su sekilde tanimlanmaktadir: Katilm Bankacihigi (islami
Finans) prensiplerine uygun olarak BIST'te islem goren hisse senetlerinden olugan borsa
endeksleridir. Endeks sponsorlar1 ise katilim bankalarinin tiimiidiir (Tiirkiye Finans,
2022).

Hisse senetlerinin katilim endeksine dahil olmasi Islami finans ilkeleriyle
dogrudan iliskili olup bu ilkelerin uygulanip uygulanmamasina baghdir. Endekste yer
alacak sirketlerin bazi sartlara uymasi gerekmektedir. Ornegin bu sirketlerin faizsizlik
prensibine dayali olmasi, alkol, tiitlin gibi iirlinlerle faaliyet yapilmamasi, kumar, sans
oyunu gibi faaliyetlerden uzak durmasi, domuz eti ve benzeri gidalarla iliskisi olmamasi

gerekmektedir (Saritas & Bayram, 2021).

Katilim endekslerinin olusturulmasiyla ilgili olarak Borsa Istanbul’un resmi

sitesinde su ifadelere yer verilmistir:

“Paylari Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri katilim esaslarma gore
degerlendirerek, katilim esaslarina gore yatirim kararlarini veren bireysel yatirimeilarin
katilm esaslarina uygun faaliyet gosteren sirketler arasindan se¢im yapabilmesi,

sirketlerin katilim esaslarina yonelik farkindaliklarinin artmasi ve katilim finans
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sektoriindeki fonlama imkanlarindan daha fazla yararlanabilmeleri amaciyla Borsa
Istanbul tarafindan katilm endeksleri olusturulmustur” (www.borsaistanbul.com,
2022).

2.2.3.1. Hesaplama Yontemi

Katilim endekslerinin hesaplama yontemi asagidaki belirtildigi gibidir (Borsa
Istanbul, 2022).

Endekslerin hesaplanmasinda kayda alinan en son fiyatlar kullanilir.

Endeksler, madde 4’te belirtilen endeks agirliklandirma temasina uygun olarak

asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir.

_E (Fi¢ / Dy) * Nig * Hip # K

E =
By
Et = Endeksin t zamandaki degeri
n = Endekse dahil olan pay (sirket) sayis:
Fit = “I"nci paymn t zamandaki fiyat
Nit = “i"nci paymn t zamandaki toplam say1si
Hjt = “1"nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullamlan fiili dolasimda bulunan kisminin
toplam pay sayisina orani
Kit = “i"nci paymn t zamandaki Agithk Katsayisi
Dt = Endeksin Ddviz Kurunun t zamandaki degeri
B;i = Endeksintzamandaki bolen deger
2.2.3.2. Endekslerin Kapsaminin Belirlenmesi

Katilim endekslerinde, endekslerin kapsami belirlenirken, ¢esitli asamalar ve
cesitli sartlar bulunmaktadir. Endekslerin kapsaminin belirlenmesi ile ilgili su asamalar

izlenmektedir: (www.borsaistanbul.com, 2022).

“Donemsel endeks degerlemelerinde, endekslerin kapsami belirlenirken
sirketlerin Soru Formlarinda ilgili mali tablo dénemine gore verdikleri yanitlar goz

Oniine alinarak sirastyla asagidaki asamalar izlenmektedir:
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1) ilk asamada, Endeks Dénemi baslangic itibariyla Yildiz Pazar, Ana Pazar
veya Alt Pazar’da yer almayan sirket paylar1 kapsam dis1 birakilir.

2) ikinci asamada, sirket paylarinda veya intifa senetlerinde kar veya tasfiye pay1
imtiyaz1 olarak maddi agidan ve dogrudan diger pay sahipleri aleyhine olan imtiyazlar

bulunan sirket paylar1 kapsam dis1 birakilir.

3) Ugiincii asamada, sirket esas sozlesmesinde Standart madde 1.1°de sayilan
faaliyetlerin yazili oldugu sirket paylar1 kapsam dis1 birakilir. Standart madde 1.1°de

sayilan faaliyetler sunlardir:
a) Alkollii igki tiretim ve ticareti,
b) T1ibbi gayeler disinda uyusturucu maddelerin {iretim ve ticareti,
¢) Kumar ve kumar hiikkmiindeki faaliyetler,
d) Domuz ve mamullerinin {iretim ve ticareti,
e) Faizli finans islemleri,
f) Para ve/veya para hitkkmiindeki varliklar arasinda yapilan vadeli islemler,
g) Ahlaka ve Islami degerlere aykir1 yaymcilik,
h) Islami degerlerle bagdasmayan eglence, otelcilik vb. faaliyetler,
i) Cevreye ve canlilara biiyiik zarari olan faaliyetler,
j) Insan fitratin1 degistirmeye ydnelik biyolojik/genetik faaliyetler,
k) Sagliga zararli tiitiin Girinleri iiretim ve ticareti.
4) Dordiincti asamada ise, sirketlerin;

a) Standart madde 1.1°de belirtilen faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplam
gelirler i¢indeki payinin %5°1,

b) Mali tablosunda yer alan faizli varliklarin, ortalama piyasa degeri veya toplam

varliklardan biiytik olana oraninin %33°1i,

) Mali tablosunda yer alan faizli bor¢larin ortalama piyasa degeri veya toplam

varliklardan biiyiik olana oraninin %33’1,

Asip asmadigina bakilir. Belirtilen oranlar1 asan sirket paylart kapsam dist

birakilir.
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Sirketlerin, Soru Formlarinda yer alan mali déneme iligskin sorulara sinirli dahi
olsa bagimsiz denetimden ge¢mis en son yillik veya 6 aylik mali tablolarini esas alarak
cevap vermeleri gerekmektedir. Soru Formlarina girig yapmayan veya eksik girig yapmis
sirketler ihtiyatli yaklasimla s6z konusu kriterleri saglamadig1 varsayilarak kapsam dist
birakilir. Esas sozlesmesinde Standart’a uygun faaliyet gosterecegini agik¢a beyan eden
sirketler ise endeks kapsamina uygun bir pazarda islem gérmeleri halinde ilave bir
kritere bakilmadan endeks kapsamina dahil edilir. Sirketlerin donemsel degerlemelere
dahil edilmesi i¢in degerleme donemi sonu itibartyla en az 20 islem giinii islem gérmesi

gerekmektedir.”

2.2.3.3. Katihm Endeksi Cesitleri

Katilim endekslerinden olan BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim
100, BIST Katilim Tiim ve BIST Katilim Siirdiiriilebilir endeksleri 01.10.2021 tarihi

itibariyle hesaplanmaya baslamistir (Www.borsaistanbul.com, 2022).

2.3.  Islami Sigortacihk (TeKafiil)

Insanlar hayatlar1 boyunca cesitli emek verip kazandiklar1 mallar1 kaybetmeme
ve koruma c¢abasi igindedir. Tarih boyunca savaslar, dogal afetler gibi nedenlerle
insanlarin mallar1 zarar gérmiis hatta yok olmustur. Sigorta sisteminin de ortaya ¢ikmasi
ile birlikte insanlar mallarin1 giivence altina alma yoluna gitmistir. Icerdigi bazi
belirsizliklerden otiirli bazi alimler sigortacilik sistemini dinen yasak gérmekte, bazi

alimler ise zaruret halinde uygun gormiistiir (Calik, 2020).

Tekafiil dayanisma manasina gelmektedir ve Arapca kokenli bir kelime olan
kefaletten tiiremistir. Tekafiil sisteminin uygulama esaslari Islam dininin emir ve
yasaklarina gore uygulanmaktadir. Faizsiz sigortacilik sisteminin temeli ortaklik
ilkesine dayanmaktadir. Riskler buradaki ortaklar arasinda paylasilmaktadir. (Yildirim
I.,2014).

Tekafiil olarak bilinen bu sigortacilik tiirii Islam bilginlerince, yardimlasma veya
karsilikli sigorta seklinde ifade edilmektedir. Yardimlasma sigortas: olarak da ifade
edilen tekafiil; insanlarin birleserek i¢lerinden birinin karsilagsacagi bir felaketin hasarin

tazmin etmek amaciyla yaptiklari bir yardimlagsmadir (KuveytTiirk, 2022).
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Genel anlamda tekafiil bireylerin ileri bir zamanda olusabilecek ya da
karsilagilabilecek herhangi bir zarar ya da hasar durumda onceden anlagmak suretiyle
ortak bir fon havuzu olusturarak, zararin bu fon havuzundan karsilanmas: seklinde
isleyen ve giiniimiizde mevcut durumdaki sigorta isleminin alternatifi olarak glinlimiizde
kullanilan Islami sigortacilik faaliyetidir. Burada olusturulan fon havuzundan zararlar
karsilandiktan sonra kalan fazlalik fonlar1 islami esaslara uygun olarak (helal olmak sarti
ile) faizden, asir1 belirsizlikten (garar), kumar benzeri faaliyetlerden uzak durarak islami

ilkelere uygun yatirrmlarda kullanilabilmektedir (Ozcan U. S., 2017).

Kiiresel anlamda tekafiil sigortacilik sistemine bakildiginda ilk uygulama 1979
yilinda Sudan’da goriildiigiinii sOyleyebiliriz. Bununla birlikte Diinya genelinde en
gelismis sistemin Malezya’da oldugu goriilmektedir (Yildirim 1. , 2014). Tiirkiye’de ise
ilk tekafiil sirketi Neova Sigorta A.S 2009 yilinda kurulmus olup, hak ettigi hiza
ulagmasi 2015 yilina kadar siirmiistiir (Dilek, 2019).
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Tablo 3: Katilim Sigorta Sirketleri (Aralik 2020) Paylari

Katilim Sigorta Sirketleri 2020/Arahk
Siralama  Sirket Adi Brans Tekafiil Katilim Katilim Katilm
Modeli Sigortaciligina Sigortacihigi Sigortacihig
Baslama Uretimi (TL) Pazar Payr
Tarihi (%)
1 Neova Hayat Tam 2010 1.899.270.816 44,51%
Sigorta AS Dis1
2 Bereket Hayat Pencere 2018 1.419.236.646 33,26%
Sigorta AS Dis1
3 Doga Sigorta  Hayat Pencere 2014 394.403.936 9,24%
AS Dis1
4 Bereket Hayat Pencere 2018 180.722.995 4,24%
Emeklilik ve  Emekl
Hayat AS ilik
5 Katilim Hayat Tam 2014 147.095.557 3,45%
Emeklilik ve  Emekl
Hayat AS ilik
6 Tiirkiye Hayat Pencere 2020 69.440.532 1,63%
Hayat ve Emekl
Emeklilik AS ilik
7 Tiirkiye Hayat Pencere 2020 67.131.611 1,57%
Sigorta AS Dis1
8 HDI Sigorta ~ Hayat Pencere 2019 37.593.020 0,88%
AS Dis1
9 Bereket Hayat Tam 2020 29.017.598 0,68%
Sigorta Dis1
Katilim AS
10 Bereket Hayat Tam 2020 18.208.585 0,43%
Katilim
Hayat AS
11 Unico Sigorta  Hayat Pencere 2019 3.601.701 0,08%
AS Dist
12 Groupoma Hayat Pencere 2019 1.590.636 0,04%
Hayat AS
Katihm Sigortacihi: Sistemi 4.267.313.631
— = %35 Katilim Sigortaciligi
Sigorta Sektorii Prim Uretimi 82.575.846.005

Kaynak: (TSB, 2020)

Tablo 2’ye bakildiginda 2020 Aralik ay1 sonu itibariyle katilim sirketlerinde en

bliyiik pay1 Neova Sigorta AS’nin aldig1 goriilmektedir. %44°51°1lik pay ile katilim

sigortaciligin Onciisii roliindedir. Neova Sigorta AS’nin bu biiyiik pay1 almasina sebep

olarak 2010 yilinda kurulmasi ile alandaki en eski katilim sigorta sirketlerinden olmast

sOylenebilir. Neova Sigorta AS’yi %33,26’lik pay ile Bereket Sigorta AS takip

etmektedir. Sigorta prim iiretiminde durum ise; katilim sigortaciligi prim iiretimi bu
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alanin %5 1n1 karsilamaktadir. Katilim sigortaciligi su anda konvansiyonel bankacilikla
rekabet edemeyecek seviyede olmasina karsin, gelisen Islami finans sektdriine paralel

olarak bu payinda ilerleyen yillarda artmasi 6n goriilebilir bir durumdur.
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3. TURKIYE’DE KATILIM30 VE BIST30 ENDEKSLERININ
PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI

3.1. Literatiir Taramasi

Hakim ve Rashidian (2002) 1999-2002 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda Dow
Jones Islami Piyasa Endeksi ve Wilshire 500 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismalarinda nedensellik analizi kullanmiglardir. Sonuglar ise anlamli bir iliski

olmadigin1 géstermistir.

Dow Jones Islami Piyasa Endeksi’nden (DJIM) secilen 7 Islami endeksin, klasik
endekslere gore performansint Sharpe, Treynor ve Jensen olgiitii kullanarak inceleyen
Hassan ve Girard (2010), 6rnek donem olarak Ocak 1996 — Aralik 2005 dénemlerini ele
almislardir. Dow Jones Islami endeksleri, 1996'dan 2000'e kadar geleneksel
endekslerden daha iyi performans gosterirken, 2001°den 2005'e kadar diisiik performans
gostermistir. Genel anlamda Islami endeksler ve klasik endeksler arasinda énemli bir

fark olmadig1 sonucuna varmislardir.

Munusamy ve Natarajan (2011), Hindistan’daki islami endeks ve geleneksel
endekslerin performanslarini incelemek amaciyla Nifty Shariah endeksi ve Nifty
endeksinin 2 Ocak 2007- 31 Aralik 2010 doneminde giin, ay ve ¢eyrek donemdeki
getirilerini hesaplamislardir ve iki endeks arasinda sadece Temmuz-Eyliil arasindaki

donemde dikkat cekici bir fark oldugu goriilmiistiir.

Abbes (2012) yaptig1 calismada 35 iilkenin konvansiyonel ve islami endekslerini
Haziran 2002 — Nisan 2012 aras1 donemde CAPM modeli ve riske gore diizeltilmis
performans 6lgme yontemleri kullanarak karsilastirmistir. Calismanin sonucuna gore
Islami endeksler ve konvansiyonel endeksler arasinda gozle goriiliir bir fark olmadigina

ulasilmaktadir.

Ho, Rahman ve Yusuf (2014) islami endeksler ve geleneksel endeksler iizerine
ampirik bir calisma yapmuslardir. Riske gore ayarlanmis performans karsilastirmasinda,
kriz dénemlerinde Islami endeksler geleneksel endekslere gore daha iyi bir performans

sergiledigi sonucuna ulasmislardir.
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Jawadi vd. (2014) 2000-2011 yillar1 arasinda 3 ana boliim olarak Avrupa, Diinya
ve ABD bolgelerini ele alarak Islami ve konvansiyonel endekslerin performansini
O0lcmek amaciyla caligma yapmislardir. Calismanin bulgularina gére 2008 krizinden
once konvansiyonel endeksler daha iyi performans gosterirken 2008 krizinden sonra

Islami endekslerin daha iyi performans gosterdigi gdzlenmistir.

Altin ve Caba (2016) yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul’da islem goren katilim
endekslerinin performansini ve BIST100 endeksini normaliistii getiri acasindan
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu ¢alismada 01.01.2015 ve 31.12.2015 donemine
dair giinliik veriler kullanilmis olup toplamda 33 adet endeks ¢alismaya dahil edilmistir.
Yapilan ¢alismanin sonuglarina gore katilim endeksleri piyasa getirisinin iizerinde bir
performans gostermistir. Diger bir ifade ile katilim endeksleri normaliistii getiri
saglamistir. Diger bir sonug ise etkin piyasa hipotezi ile ilgilidir. Buna gore analize dahil
edilen toplam 33 endeksten 25 tanesi piyasa lizerinde getiri saglamig 8 tanesi normal
istli getiri saglamamig olup piyasaya yenilmistir. Bu sonuglara gore etkin piyasa

hipotezinin karsisinda yer alan bulgular1 destekler niteliktedir.

Se¢me, Aksoy ve Uysal (2016) Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi ile Katilim 30
getiri endeksi performanslarini ve oynakliklarini analiz etmek amaciyla ¢aligma ortaya
koymuslardir. Yapilan bu ¢alismada 4 boliim iizerinde inceleme yapilmistir. ilk olarak
GARCH (1,1) ile EGARCH (1,1) metotlarini kullanarak oynakliklari analiz edilmis olup
ikinci asamada KATLM endeksinin performans: ve BIST100 endeksinin performansi
karsilastirilarak analiz yapilmistir. Ugiincii olarak BIST 100 ve KATLM endekslerinin
getiri performanslar1 karsilastirilmistir. Son bolimde ise BIST 100 ile Dow Jones
Industrial Average (DJI) ve KATLM endeksi ile Dow Jones Islamic Market World
(DJIM) endeksi arasindaki iliski analiz edilmistir. Yapilan bu ¢alismanin sonuglarina
bakildiginda, BIST 100 endeksinin oynakliginin KATLM endeksine gore daha fazla
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte her iki endeksinde negatif soklara pozitif
soklara gore daha fazla tepki verdigi goriilmiistiir. BIST100 endeksi ile KTLM endeksi
arasinda gii¢lii bir iligki goriilmektedir. Endeks performanslarina bakildiginda ise

KATLM endeksinin BIST 100 endeksine gore daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Sakarya vd. (2018) yonetim endeksi, katilim bankasi prensiplerine uygun sekilde
olusturulan Katilim 30 endeksi ve BIST 50 endeksinin performanslarini riske gore

diizeltilmis tekniker kullanarak karsilastirmay1 amaglamistir. Bu ¢alisma dogrultusunda
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kullanilan donem olarak 10.01.2011 ile 22.12.2016 arasi1 donem ele alinmustir.
Belirlenen bu tarihler arasinda endekslerin giin sonu kapanig degerlerinin alindigi
toplamda 1500 adet giinliik veri kullanilmustir. incelenen bu dénemlerde ay1 ve boga
piyasasinin performanslarini gérmek amaciyla 4 ay1 ve 3 boga piyasasi olmak iizere
toplamda 7 alt doneme ayrilip incelenmistir. Calismada incelenen endekslerin
performanslarini karsilastirmak amaciyla Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen Ol¢iitli
tekniklerinden vyararlanilmigtir. Calismanin sonucuna gore katilm bankaciligi
prensiplerine uygun olarak olusturulan Katilim 30 endeksi, Kurumsal Yo6netim Endeksi
ve Bist 50 Endeksine gore daha az kayip yasamis ve pozitif giin sayis1 olarak daha fazla
sonug verdigi gozlemlenmistir. Bu baglamda Katilim 30 endeksinin ¢alismadaki diger

endekslere gore daha istikrarli oldugu sonucuna varilmistir.

Icellioglu (2018) islami endeksler ile geleneksel endekslerin iligkisinin Tiirkiye
icin degerlendirmesini yapmak amaciyla Borsa Istanbul’da islem goren Katilim 30
endeksi (Katlm) ile BIST100 endeksi arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri
arastirmistir. Calismada 05.06.2013-13.06.2018 yillar1 arasindaki yaklasik 5 yillik
donemi kapsamaktadir. Bu donemde toplamda 1287 adet gozlem E-Views 8
Programi’'nda analiz edilmistir. Iki endeksin kisa doénem iliskileri ise Granger
Nedensellik testi ile arastirilmistir. Calismada Bist 100 endeksi ile Katilim 30 endeksi
arasindaki kisa ve uzun donem iligki 05.06.2013-13.06.2018 arast donem igin
arastirilmistir. ADF birim kok analizi sonucuna gore her iki serininde birinci farklariin
duragan oldugu gozlemlenmistir. Katilim 30 ve Bist 100 endeksindeki hisselerin iki
endekste de yer almasindan dolay1 bir endekste goriilen degisiklik diger endekste de
degisime yol agmaktadir. Genel anlamda Bist 100 endeksindeki degismelerin kisa
donemde Katilim 30 endeksine hemen yansimadigi gézlemlense de uzun dénemde iki

endeksinde benzer degisiklik gosterdigi gézlemlenmistir.

BIST’de islem goren katilim endekslerinin gelecege dair durumlarini arastiran
Yavuz (2019), arastirmasinda Markov zincir modelini kullanmigtir. Katilim 30
(KATLM) ve Katilim 50 (KATS50) endekslerinin 2014-2016 yillarindaki verileri ele
almigtir. KATLM endeksinin 520 giinlik KAT50 endeksinin ise 514 giinliik kapanig
degerleri dikkate alinarak MC (Markov zinciri) modeli kullanilarak bu endekslerin
arttigini, azaldigini ya da sabit kaldigin1 gbz 6niinde bulundurulmustur. Bu endekslerin

gelecekteki durumun tahminini yapmak i¢in bir gecis olasiligi matrisi olusturulmustur.
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Calismanin sonucuna gore genel anlamda Katilim endekslerinin  gelecekteki

performansinin pozitif yonde olacagina dair sonuglara varilmstir.

Katilim 30 ve BIST 30 endekslerinin volatilitelerini karsilastirmay1 amaglayan
Yildirim ve Sakarya (2019) ¢alismalarinin uygulama boliimiinde GARCH, EGARCH
ve TGARCH modellerini kullanmislardir. Bu ¢alismanin analiz béliimiinde 01.02.2011
— 31.07.2018 tarihleri arasinda 1875 adet giinliikk veri kullanilarak Eviews paket
programi yardimiyla analizler gerceklestirilmistir. Yapilan ¢alisma ve analizlerin
sonucuna gore Katilim 30 endeksinin volatilitesinin BIST 30 endeksinin volatilitesine
gore daha diisiik oldugu gézlemlenmistir. Endeks volatilitesinin diisiik olmas1 piyasa
riskinin de diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Bu sonuca gore katilim bankaciligi
prensiplerine gore secilmis hisselerden olusan Katilim 30 endeksi BIST 30 endeksine
gore daha giivenli, riskten uzak ve spekiilasyonlara dayali kar oran1 daha az oldugu

gbzlemlenmistir.

Baykut ve Conkar (2020) yaptiklari ¢alismada BIST30 ve KATLM30 endeksleri
arasindaki iligki ve nedenselligi ele almislar ve bunu giinliik veriler kullanarak veri seti
olusturmuglardir. Toplamda her endeks i¢in 2372 giinlik gozlemi bulunmaktadir.
Calismada oncelikle incelenmeye konu olan endeksler korelasyon analizleri yapilip,
pozitif korelasyona sahip endekslerin birim kok testlerinin analizinden sonra iki endeks
arasindaki iligkinin tespit edilmesi amaciyla ARDL modeli uygulanmistir. Uygun
gecikme uzunluklari belirlenip model sonucunda elde edilen bulgulara gore sinir testi
sonucunda BIST30 ve KATLM30 endeksleri arasinda uzun donem iligkisi tespit
edilmistir. ARDL modeli sonucunda elde edilen bulgularda yapisal kirilma olmadig:
CUSUM grafigi ile dogrulanmistir. Ayrica BIST30 ve KATLM30 endeksi arasindaki
nedensellik analizi ise Toda-Yamamoto analizi ile gergeklestirilmistir. Yapilan analiz
sonucuna goére BIST-30 endeksindeki herhangi olumlu ya da olumsuz durum
KATLM30 endeksini de ayni yonde etkilemektedir. Yani BIST-30 endeksindeki bir
yukselis KATLM30 endeksinin de yiikselmesine, BIST30 endeksindeki diisiis ise
KATLM30 endeksinin diismesine neden olabilmektedir. KATLM-30 endeksinden
BIST-30 endeksine dogru da nedensellik tespit edildiginden, bu endeksteki artislar ve
distisler de BIST-30 endeksini etkilemek ve artis ile azalislarin nedeni olarak kabul

edilebilecektir.
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3.2. Yontem ve Veri

Calismada Katilim bankacilig1 prensiplerine uygun olarak ¢ikartilan Katilim30
endeksi (Participation30) ve Bist30 Endeksi’nin performanslart ¢esitli performans
Olecme teknikleri ile karsilagtirilmasi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda 19.11.2021-
28.04.2023 tarihleri arasindaki haftalik veriler kullanilarak performans karsilastirmasi

yapilacaktir.

3.2.1. Calismanin Yontemi

Calismada oncelikle BIST30 ve Katilim 30 endekslerinin haftalik ortalama
getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark olup olmadig: t testi yontemiyle
arastiritlmistir. Daha sonra bu iki endeksin performanslari performans karsilagtirma
teknikleri kullanilarak (Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen Alfa Olciitii)

karsilastirilmasi yapilmistir.

Calismada giinliikk getirilerin dagilimi1 normal dagilima uymadigindan dolay1
haftalik veriler kullanilmigtir. Haftalik getiriler bir sonraki cuma giinii endeks degeri ile
bir onceki cuma giinii endeks degeri kullanilarak siirekli bilesik getiri formiilii ile

hesaplanmustir.

3.2.2. Veriler

Calismada kullanilacak donem 19.11.2021-28.04.2023 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Endeks degerleri tr.investing.com web sitesinden alinmistir. Buna
karsilik risksiz faiz oran1 olarak TCMB tarafindan yayinlanan 1 aya kadar TL mevduat
faizleri kullanilmistir. Caligmada risksiz getiri olarak repo veya gosterge tahvil faizini
almak yerine mevduat faizinin alinmasimin sebebi, TCMB ve BBDK tarafindan son
zamanlarda getirilen diizenlemeler ile tahvil piyasasinda olusan faizlerin piyasa
dengesini fazla yansitmamasindan kaynaklanmaktadir. Mevduat faizleri de her ne kadar
diizenlemeler ile etkilenmis olsa da bankacilik sisteminin Tiirkiye’de en biiyiik paya

sahip olmasindan dolay1 mevduat faizleri alinmistir.

Bankalarca 1 aya kadar vadeli TL mevduatlara uygulanan yillik faizlerin siirekli

bilesik formiiliiyle haftaliga doniistiiriilerek alinmistir. Cuma giinleri is glinii
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olmadiginda ise endeks degeri bir 6nceki is giinii degerini Cuma giinii gibi kabul
edilmistir. Bunun sebebi ise TCMB mevduat faizlerini tatil giinlerinde de

acgiklamaktadir.

Endeks degerleri ve 1 ay vadeli mevduatlara uygulanan faiz oranlari (yillik ifade
edilen) c¢alismanin sonunda ekl’de verilmistir. Mevduat faizleri bir hafta ileri
kaydirilarak verilmistir ¢linkii mevduat faizleri gelecek donem elde edilecek getiriyi

Oonceden ifade etmektedir.

Tablo 4: Katilim30, Bist30 ve Mevduat Faiz Orani Verileri (Haftalik)

Tarih Bist30 Katilim30 Mevd. Faiz

28 Nisan 2023 Cuma 5.058,01 4.830,09 0,1876
21 Nisan 2023 Cuma 5.516,13 5.201,86 0,1827
14 Nisan 2023 Cuma 5.613,08  5.330,66 0,1734
7 Nisan 2023 Cuma 5.408,82 5.187,45 0,1779
31 Mart 2023 Cuma 5.294,61 5.041,46 0,1739
24 Mart 2023 Cuma 5.537,82 5.308,59 0,1672
17 Mart 2023 Cuma 5.625,98  5.485,06 0,1668
10 Mart 2023 Cuma 5.930,26  5.665,94 0,1678

3 Mart 2023 Cuma 5.732,54 5.720,94 0,1691
24 Subat 2023 Cuma 5.562,60 5.622,72 0,1647
17 Subat 2023 Cuma 5.635,18 5.546,68 0,1638
10 Subat 2023 Cuma 498457 4.911,58 0,1626
3 Subat 2023 Cuma 5.541,12 5.399,73 0,1630
27 Ocak 2023 Cuma 5.755,15 5.687,80 0,1568
20 Ocak 2023 Cuma 6.045,15 5.907,88 0,1567
13 Ocak 2023 Cuma 5.462,44  5.390,14 0,1553

6 Ocak 2023 Cuma 5.799,09  5.645,07 0,1606
30 Aralik 2022 Cuma 5.944,83 5.805,12 0,1542
23 Aralik 2022 Cuma 5.885,22 5.729,45 0,1496
16 Arahk 2022 Cuma 5.582,67 5.487,71 0,1504
9 Aralik 2022 Cuma 5.355,84  5.400,46 0,1475
2 Aralik 2022 Cuma 5.313,72  5.306,19 0,1458
25 Kasim 2022 Cuma 5.265,19 5.243,94 0,1450
18 Kasim 2022 Cuma 491845 4.823,99 0,1464
11 Kasim 2022 Cuma 4.836,10 4.824,18 0,1439
4 Kasim 2022 Cuma 4584,49 4.604,64 0,1445
28 Ekim 2022 Cuma 421253 4.062,39 0,1428
21 Ekim 2022 Cuma 429890 4.032,36 0,1492
14 Ekim 2022 Cuma 3.952,71  3.796,65 0,1481

7 Ekim 2022 Cuma 3.915,29 3.750,76 0,1484
30 Eyliil 2022 Cuma 3.457,55  3.308,99 0,1482
23 Eyliil 2022 Cuma 3.555,67 3.341,13 0,1503
16 Eyliil 2022 Cuma 3.667,90 3.328,57 0,1528

9 Eyliil 2022 Cuma 3.866,13  3.282,29 0,1516

2 Eyliil 2022 Cuma 3.494,19 3.114,61 0,1565
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26 Agustos 2022 Cuma  3.429,22  3.086,54 0,1603
19 Agustos 2022 Cuma 3.279,07 3.061,88 0,1671
12 Agustos 2022 Cuma 3.087,02 2.933,74 0,1653
5 Agustos 2022 Cuma 2.956,24  2.819,53 0,1686
29 Temmuz 2022 Cuma  2.760,45  2.667,75 0,1682
22 Temmuz 2022 Cuma  2.685,19  2.597,62 0,1663
15 Temmuz 2022 Cuma  2.526,87 2.517,34 0,1643
8 Temmuz 2022 Cuma 2.618,60 2.546,63 0,1627
1 Temmuz 2022 Cuma 2.655,69 2.545,66 0,1611
24 Haziran 2022 Cuma  2.783,02 2.655,01 0,1566
17 Haziran 2022 Cuma  2.776,59  2.618,22 0,1551
10 Haziran 2022 Cuma  2.794,79  2.620,68 0,1521
3 Haziran 2022 Cuma 2.889,70  2.659,50 0,1526
27 Mayis 2022 Cuma 2.709,49  2.454,40 0,1492
20 Mayis 2022 Cuma 2.631,81 2.357,60 0,1484
13 Mayis 2022 Cuma 2.681,97 2.420,64 0,1488
6 Mayis 2022 Cuma 2.726,54  2.468,07 0,1498
29 Nisan 2022 Cuma 2.704,44  2.436,26 0,1509
22 Nisan 2022 Cuma 2.765,33  2.490,11 0,1503
15 Nisan 2022 Cuma 2.787,89  2.511,76 0,1486
8 Nisan 2022 Cuma 2.662,70  2.438,44 0,1496
1 Nisan 2022 Cuma 2.500,71 2.313,14 0,1502
25 Mart 2022 Cuma 241284  2.250,05 0,1491
18 Mart 2022 Cuma 2.404,04  2.187,17 0,1510
11 Mart 2022 Cuma 2.302,14  2.126,72 0,1534
4 Mart 2022 Cuma 2.237,34  2.066,30 0,1562
25 Subat 2022 Cuma 2.181,36  2.011,50 0,1603
18 Subat 2022 Cuma 2.258,69  2.072,57 0,1624
11 Subat 2022 Cuma 2.279,93  2.093,94 0,1647
4 Subat 2022 Cuma 2.136,92 1.976,19 0,1686
28 Ocak 2022 Cuma 2.186,98 2.045,82 0,1682
21 Ocak 2022 Cuma 222294  2.064,72 0,1704
14 Ocak 2022 Cuma 2.302,07 2.158,03 0,1715
7 Ocak 2022 Cuma 2.256,55 2.072,25 0,1903
31 Aralik 2021 Cuma 2.025,03 1.870,19 0,1682
24 Aralik 2021 Cuma 2.086,78  1.883,25 0,1482
17 Aralik 2021 Cuma 2.298,68 2.096,08 0,1480
10 Arahk 2021 Cuma 2.212,62  2.044,02 0,1458
3 Arahik 2021 Cuma 2.048,87 1.868,67 0,1466
26 Kasim 2021 Cuma 1.914,37  1.744,32 0,1476
19 Kasim 2021 Cuma 1.897,39 1.653,94 0,1526
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Tablo 5: Katilim 30 Endeksine Giren Sirketler

Ahlatc1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S.

Aksa Akrilik

Aksa Enerji Uretim

Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.

Aselsan

Astor Enerji

Bera

BIM Magazalar

Cimsa Cimento

Dogus Otomotiv Servis

Ege Endiistri ve Ticaret A.S. (EGEEN)

Enerjisa Enerji

Erdemir

Girisim Elektrik

Gibretas

Iskenderun Demirgelik

Kardemir Demirgelik

Kontrolmatik Teknoloji

Kordsa Teknik

ODAS Elektrik

Oyak Cimento

Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. (PGSUS)

SASA Polyester

Sinpas GYO

Smart Giines Enerjisi

Tekfen Holding

THY

Tlprag

Tirk Traktor

Vestel Beyaz

Kaynak: (www.tr.investing.com, 2023)
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Tablo 6: Bist 30 Endeksine Giren Sirketler

Akbank T.A.S.

Aksa Enerji Uretim
Alarko Holding

Arcelik A.S.

Aselsan

BIM Magazalar

Emlak Konut GYO
ENKA

Erdemir

Ford Otomotiv San. A.S.
Garanti BBVA

Giibretas

Haci1 Omer Sabanc1 Holding
Hektas Ticaret

Kardemir Demir Celik
Kog¢ Holding

Koza Altin Isletmeleri
Koza Anadolu

ODAS Elektrik

Pegasus Hava Tasimacilig1
Petkim

SASA Polyester

Sisecam

TAV Havalimanlar

THY

Tofas

Tlpras

Turkcell Iletisim Hizmetleri
Tiirkiye Is Bankasi

Yapi1 Kredi

Kaynak: (www.tr.investing.com, 2023)

3.3.  Performans Ol¢iim Teknikleri

Performans 6l¢iimii, portfoylerin performansini baska bir doneme gore belirli bir
zaman araliinda karsilagtirmak ya da ayni zaman diliminde farkli portfoyleri
karsilastirmak amaciyla kullanilir. Performans 6l¢iit teknikleri 3 sinifa ayrilmaktadir. Bu
tekniklerinden ilki getirilerin toplam riskini (standart sapma) esas alan performans
olgiitleridir. lkinci 6l¢iim yontemi getirilerin sistematik riskini (beta) kullanan
performans 6lgiitleridir. Ugilincii ve son olarak ise risk fiyatlandirma modelini

kullanmaya olgiitlerdir (Jobson & Korkie, 1981).
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Tablo 7: Performans Olc¢iim Tekniklerinin Smiflandiriimasi

Toplam Risk Piyasa Riski
Risk
Aciklama
Artik getirinin riske béliinmesiyle elde | Sharpe Oram Treynor Oran
edilir.
Risksiz faiz oramm dikkate alir. M~ Olgiitii
Fonun ve pivasaya gore ayarlanmig Jensen Alfa
portféy getirilerinin farkidir.
Treynor oraninin yiizde getiri haline T* Olgiitii

doniistiiriilmesidir.

Kaynak: (Segme, Aksoy, & Uysal, 2016)

3.3.1. Sharpe Oram

Sharpe orani, 1996 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilmis ve kendi
adiyla anilmaktadir. Sharpe oranmi portfoylin ortalama getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki farkin portfoylin getirilerinin standart sapmasina oranlanmasi ile

hesaplanmaktadir (Sharpe, 1966).

Sharpe Orani (1966) portfoyiin standart sapmasi ile 6l¢iilen risk birimi basina
portfoylin risksiz getiri orani iizerinde elde ettigi asir1 getiriyi 6lgmektedir. Bu sayede
Sharpe Orani, portfdy performansini tasidig: riske gore diizelterek dlgmektedir. lyi bir
Sharpe orani i¢in ylikselen getiri ya da diisiik standart sapma gerekmektedir. Tersi
durumda ise diisen getiri ya da artan standart sapma s6z konusudur. Bu Sharpe oranini
diisiiriir ve burada kotii durum s6z konusudur. Sharpe Orani kistasina gore iki alternatif
arasindan se¢im yapilirken, yliksek olan oran tercih edilmektedir. Sharpe oran1 asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir.

Portfdy siralamasinda en biiylik egim katsayisina sahip portfdy en iyi

performansi gosteren portfoy kabul edilmektedir (Yildiz A. , 2005).

Sharpe oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yildiz S. , 2015).

Re_Rf

S. =
e Ge

Se = Sharpe oranini
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Re = Endeks getirisini
R¢ = Risksiz faiz oranim

oe = Endeksin standart sapmasini1 gostermektedir.

3.3.2. Treynor Endeksi

Treynor Endeksi Sharp Orani’na benzemekle beraber ayristigi nokta, Treynor
Endeksi’nin, endeksin riskini 6lgmek icin toplam risk gostergesi olan standart sapma
yerine, sistematik risk gostergesi olan beta katsayisim1 kullanmasidir. Asagidaki
formiilde Treynor endeksinin hesaplanisi gosterilmektedir. Treynor Endeksi’nin yiiksek

olmasi endeks performansinin iyi oldugu anlamina gelir (Yildiz S. , 2015).
R R
Be
Te: Treynor oranini,
Re: Endeks getirisini,
Rf: Risksiz faiz oranimi
Be: Endeksin betasini géstermektedir.
Treynor ¢esitlendirilebilen bir portfoyiin yatirim riskini iki kisma ayirmigtir:
e Genel pazar dalgalanmalari,
e Portfoyde tutulan belirli menkul kiymetlerde goriilen dalgalanmalar.

Treynor’a gore birinci riskin tiim hisse senetleri icin gecerli ve ortadan
kaldirilamaz  olmasmma  karsin  ikinci  riskin  portfoylin  uygun  sekilde
cesitlendirilebilmesiyle ortadan kaldirilabilecegi miimkiindiir. Boylece Treynor, Sharpe
oranindan farkli olarak portfoyiin karsi karsiya oldugu tiim riski degil cesitlendirmeyle
ortadan kaldirilamayan ve pazarin riskini yansitan sistematik riski dikkate almustir.
Biitiin bunlar g6z oniine alindiginda Treynor’a gore tatmin edici bir performans 6lgiitii
elde edebilmek icin Oncelikle yapilmasi gereken sey portfoyilin beklenen getirisiyle
uygun bir pazar getiri oran1 arasinda iliski kurmaktir (Yildiz A. , 2005, s. 189).
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Treynor’a gore tatmin edici bir performans 6lgiitii ortaya ¢ikarabilmek i¢in ilk
yapilmasi gereken portfoyiin beklenen getiri oranin1 uygun bir piyasa getiri oraniyla
iliskilendirmektir. Bunu yapmak icin ise kullanilan yontem karakteristik cizgidir.
Karakteristik ¢izgi hem risk orant hem de beklenen getiri ile ilgili bilgi igermektedir
(Treynor, 1965).

3.3.3. Jensen Alfa Oliitii

Jensen Olgiitii (1968) herhangi bir portfoyiin menkul kiymet pazar dogrusundan

sapmasini Ol¢en ve Jensen alfasi olarak bilinen performans 6l¢me teknigidir.

Portfoyiin performans siralamasi en yiiksek beta degerinden en diisiik beta
degerine gore yapilir. Portfoyiin Jensen endeksi ne kadar yliksekse buradaki portfoyiin
diger portfoylere gore performansi o kadar yiliksek oldugu kabul edilmektedir. Kisacasi
Jensen Olgiitii ne kadar yiiksek ise diger portfdylere gore o kadar iyi performans

sergiledigi sonucuna varilabilir (Dagli, Ayaydin, & Eyiiboglu, 2010).

Jensen Ol¢iitii asagidaki formiille ifade edilmektedir (Sakarya, Yildinm, &
Yavuz, 2018).

Re —Rf = o+ fe (Rm — Rf )+ Ue
Re: endeksin getirisini,

Rf': risksiz faiz oranini,

Rm: Endeksin getirisini

Be : endeksin betasini,

Ue : hata payim ifade etmektedir.

3.3.4. Finansal Varhklar: Fiyatlama Modeli (FVFM)

Finansal varlik fiyatlama modelleri, Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan
Markowitz’in modern portfdy teorisi temel alinarak ortaya konmustur. Bu modellerde
modern portfdy teorisinden farkli olarak risksiz finansal varliklara da yatirim yapmak

miimkiindiir (Siimer & Hepsag, 2007).
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Modern portfoy teorisi ve finansala varliklar1 fiyatlama modeli Etkin Pazar
Hipotezi’ne dayanmaktadir. Finansal varliklar1 fiyatlama modelinde, etkin oldugu kabul

edilen bir pazarda getiri ve risk kavramlari izerinde durulmaktadir (Taner & Kayalidere,
2002, s. 2).

Etkin olan ve etkin olmayan varliklarin fiyatlandirilmasi, bu varliklar i¢in uygun
risk Ol¢iitiinlin belirlenmesi ve risk-getiri oranini iligkisinin ortaya koyulmasi SPT’nin
bir sonucu olan “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli” (FVFM) ile miimkiin olmaktadir

(Altay, 2001, s. 70).

SPT varsayimlan altinda ele alinan sermaye piyasasi denklemi yalnizca etkin
portfoylerin risk ve getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koyarak onlar1 degerlendirirken,
FVFM denklemi ve FVFD etkin portfoylerin, etkin olmayan portfdylerin ve bireysel
varliklarin ~ getirileri ile riski arasindaki iliskileri fiyatlandirma modeli ile

degerlendirmektedir (Bozkurt, 2008).

Herhangi bir i finansal varliga ait beklenen getiri su sekildedir: (Stimer &

Hepsag, 2007).
E(Ri) = Rf + Bim(E(Rm) — Rf)

pim = Cov (Rf, Rm) Var(Rm)

3.4. Katihm30 ve Bist30 Performans Karsilastirmasi

Asagida oncelikle ilgili degigkenlerin tanimlayici istatistikleri verilmistir:

Tablo 8: Tanimlayici Istatistikler (26.11.2021 — 28.04.2023)

PARTICIPATION30 BIST30 BIST100 AOMEVDFAIZ

Mean 0.014289 0.013073 0.013035 0.002818
Median 0.013616 0.009512 0.016502 0.002776
Maximum 0.125315 0.124329 0.115015 0.003350
Minimum -0.107070 -0.105850  -0.103700 0.002567
Std. Dev. 0.046885 0.050250 0.047158 0.000177
Skewness 0.131419 0.060915  -0.119963 0.823528
Kurtosis 3.320925 2.656917 2.749194 3.205266
Jarque-Bera 0.537742 0.414215 0.376463 8.609149
Probability 0.764242 0.812932 0.828423 0.013507
Sum 1.071705 0.980494 0.977597 0.211380
Sum Sq. Dev. 0.162667 0.186857 0.164568 2.31E-06
Observations 75 75 75 75
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llgili dénemde Mevduatlara yatirim yapanlarin haftalik ortalama getirisi
0.002818 (%0,2818), Bist30’a yatirim yapanlarin haftalik ortalama getirisi 0,013073
(%1,3073) ve Katilim 30 Endeksine yatirim yapanlarin haftalik ortalama getirisi
0.014289 (%1,4289) olarak gerceklesmistir.

llgili dénemde haftalik mevduat faizlerinin standart sapmasi 0.000177
(%0,0177), Bist30 endeksinin haftalik getirilerinin standart sapmasi 0.050250
(%5,0250) ve Katilim30 (Participation30) Endeksinin haftalik getirilerinin standart
sapmast 0.046885 (%4,6885) olarak gergeklesmistir.

Katilim 30 endeksinin hesaplanmaya bagladigi tarih 16 Kasim 2021°dir. Yani
calismanin kapsadigi donem biiylik oranda 2022 yilim1 icermektedir. Ve 2022 yili
Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarin performansinin tarihi ortalamalara gore c¢ok
yiiksek oldugu bir donem olmustur. Bist 30 endeksinin getirisi 2022 yilinda % 191
olarak ger¢eklesmistir. Bu nedenle ¢alismamizin kapsadigi donem Bist 30 ve Katilim 30
endeksinin haftalik ortalama getirileri mevduat faizleriyle karsilastirildiginda oldukga

yiiksektir.

Bist30 ve Katilim 30 endekslerinin risklerinin (standart sapmalar1) de ayni

donemde beklendigi lizere mevduat faizlerinden oldukga yiiksektir.

Ilgili donemde Katilim 30 endeksinin standart sapmasi (%4,6885), Bist 30
endeksinin standart sapmasindan (%5,0250) daha diisiik olmasina karsin katilim 30
endeksinin haftalik ortalama getirisi (%1,4289) Bist 30 endeksinin ortalama getirisinden
(9%1,3073) daha yiiksek olmustur.

3.4.1. Ortalamalar Arasi Farklarin Testi (T Testi) ile Performanslarinin

Karsilastirilmasi

Bist 30 ve Katilim 30 endekslerinin ortalama getirileri arasindaki bu farkin
istatistiki olarak anlamli bir fark olup olmadigini t testi ile kontrol edebiliriz. T testi i¢cin

her iki serinin normal dagilima uymasi gerekmektedir.
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Series: BIST30
Sample 11/26/2021 4/28/2023
Observations 75

Mean 0.013073

Median 0.009512

Maximum 0.124329

Minimum -0.105850

Std. Dev. 0.050250

Skewness 0.060915

I I I Kurtosis 2.656917

l.l l 0.414215

Jarque-Bera
-0.10 -0.05 Probability ~ 0.812932

O P N W b~ U1 OO N 00 OO

Sekil 16: BIST30 Endeksinin Normal Dagilim Testi

Bist30 endeksinin Jarque-Bera yontemiyle test sonucunun olasilik degeri

0,812932 olup HO hipotezi reddedilemez ve dolayisiyla veriler normal dagilima

uygundur.
12
Series: PARTICIPATION30
10 Sample 11/26/2021 4/28/2023

Observations 75

oo

Mean 0.014289
Median 0.013616
Maximum 0.125315

Minimum -0.107070
Std. Dev. 0.046885
Skewness 0.131419
I I I Kurtosis 3.320925
Il N HE

Jarque-Bera  0.537742
010 0.05 0.10 Probability ~ 0.764242

(o2}

E=N

N

Sekil 17: KATILIM30 Endeksinin Normal Dagilim Testi

Katilim30 endeksinin Jarque-Bera yontemiyle test sonucunun olasilik degeri
0,764242 olup HO hipotezi reddedilemez ve dolayisiyla veriler normal dagilima
uygundur.
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T testi, iki ortalama arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigini 6lgen bir testtir. Bagimsiz 6rneklem t testi birbirinden bagimsiz ve iliskisiz
iki oOrneklemden elde edilen ortalamalar arasindaki farkin istatistiksel olarak

anlamliligini test etmektedir (Tavsancil, 2019).

Tek orneklem t testinde hipotezler, 6rneklemden elde edilen ortalama ile evren
ortalamas1 arasinda fark olup olmamasina gore olusturulur. Orneklem ortalamasinin
anlamliligini test etmek iizere kullanilan parametrik bir tekniktir ve 2 varsayimi

bulunmaktadir ( (Dogan C. D.):
e Bagimli degiskene ait puanlar esit aralikli ya da esit oranl1 6l¢ek diizeyindedir.
e Bagimli degiskene ait puanlar evrende normal dagilim gosterir
HO: pu- X =0 H1: p- X #0
X: Ornekleme ait ortalamay1 ifade eder

p: Evrene ait ortalamay1 ifade eder

Tablo 9: Ortalamalar Arasi Farkin Testi (T Testi)

Test for Equality of Means Between Series
Date: 05/02/23 Time: 17:13

Sample: 11/26/2021 4/28/2023

Included observations: 75

Method df Value Probability
t-test 148  -0.153248 0.8784
Satterthwaite-Welch t-  147.2945  -0.153248 0.8784
test*

Anova F-test (1, 148) 0.023485 0.8784
Welch F-test* (1, 0.023485 0.8784
147.294)

*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 5.55E-05 5.55E-05
Within 148 0.349524 0.002362
Total 149 0.349579 0.002346
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
BIST30 75 0.013073 0.050250 0.005802
PARTICIP 75 0.014289 0.046885 0.005414
ATION30
All 150 0.013681 0.048437 0.003955

70



Tablodan da goriildiigii tizere Katilim 30 endeksinin ortalama getirisi (%1,4289)
ile Bist 30 endeksinin ortalama getirisinden (%1,3073) daha yiiksek getiri saglamistir.
Haftalik olarak Katilim 30 endeksi %0,1216 daha fazla getiri saglamistir.

Buna karsin T Testi sonuglarina bakildiginda, Bist 30 ve Katilim 30
endekslerinin haftalik getirilerinin ortalamalar1 arasindaki farkin istatistiki olarak
anlaml bir fark olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle Bist30 ve Katilim 30

endeksinin ortalama getirilerinin farkli olmadigini sdyleyebiliriz.

3.4.2. Jensen’s Alfa ile Performanslarin Karsilastirilmasi

Bir menkul kiymetin veya bir portfoylin gerceklesen performansinin Finansal
Varliklar1 Degerleme Modeli’nin (Finansal Varlik Pazar Dogrusu) 6ngordiigii riske gore
ayarlanmis performansin altinda mu {istiinde mi oldugunu test etmenin bir diger yontemi

ise Jensen’s Alfasidir.

Jensen’s Alfa sistematik risk ile agiklanamayan fazla getiriyi (excess return)
ifade etmektedir (sifir, negatif veya pozitif olabilir). Diger bir ifadeyle Jensen’s Alfa
Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli’nin (CAPM) tahmin ettigi getiri (beklenen getiri)

ile gerceklesen getiri arasindaki farki vermektedir.

Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli ile bir menkul kiymet veya bir portfdyiin
(calismamizda Katilim 30 portfoyii) beklenen getirisi:

Rp=Rf+Bp(Rm-Rf)
denklemi ile belirlenir.
Jensen’s Alfa ise asagidaki denklem ile ifade edilmektedir:
a(p) = (Rp-Rf) - Bp(Rm-Rf)
Jensen’s Alfay1 dogrusal regresyon denklemi ile asagidaki gibi tahmin edebiliriz:
(Rp-Rf) =a(p) + Bp(Rm-Rf) + €i

Denklemde, bagimli degisken performansi Olgiilen portfoyilin fazla getirileri
(excess returns), bagimsiz degisken ise Piyasa endeksinin fazla getirileridir (excess
returns). Fazla getiri kavrami ise her bir donem i¢in risksiz getiriden (¢alismada mevduat

faizi) farklar ifade etmektedir.
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Alfa’nin sifira esit olmasi performansi 6l¢iilen menkul kiymetin veya portfoyiin
tam olarak Finansal Varliklar1 Degerleme Modelinin 6ngdrdiigli getiriyi sagladigimi
gostermektedir. Pozitif Alfa degerleri ise portfoyiin (Katilim 30 portfoyii) FVDM nin
Oongordiigiinden (riskine gore saglamasi gereken getiriden) daha yiiksek performans
gosterdigini, negatif Alfa degerleri ise daha diisiik performans gosterdigini ifade
etmektedir.

Participation30
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Sekil 18: Katilim30 Haftalik Getirileri

Bist30
.16
.12
.08
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.00
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-.08
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Sekil 19: Bist30 Haftalik Getirileri
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Sekil 20: Bist100 Haftalik Getirileri

Tablo 10: Katilim30 Verilerinin Birim Kok Testi
Null Hypothesis: PARTICIPATION30 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.671631 0.0000
Test critical values: 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PARTICIPATION30)
Method: Least Squares
Date: 05/03/23 Time: 19:07
Sample (adjusted): 12/03/2021 4/28/2023
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PARTICIPATION3 -0.919739 0.119888  -7.671631 0.0000
0C-1)

C 0.012521 0.005788 2.163195 0.0338
R-squared 0.449768 Mean dependent var -0.001721
Adjusted R-squared 0.442126 S.D. dependent var 0.063141
S.E. of regression 0.047160 Akaike info criterion -3.243871
Sum squared resid 0.160135 Schwarz criterion -3.181599
Log likelihood 122.0232 Hannan-Quinn criter. -3.219030
F-statistic 58.85393 Durbin-Watson stat 1.942735
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 11: Bist30 Getirilerinin Birim Kok Testi

Null Hypothesis: BIST30 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.459015 0.0000
Test critical values: 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST30)
Method: Least Squares
Date: 05/03/23 Time: 19:08
Sample (adjusted): 12/03/2021 4/28/2023
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST30(-1) -1.024619 0.121127  -8.459015 0.0000
C 0.013485 0.006172 2.184646 0.0322
R-squared 0.498450 Mean dependent var -0.001292
Adjusted R-squared 0.491484 S.D. dependent var 0.071415
S.E. of regression 0.050926 Akaike info criterion -3.090213
Sum squared resid 0.186732 Schwarz criterion -3.027941
Log likelihood 116.3379 Hannan-Quinn criter. -3.065372
F-statistic 71.55494 Durbin-Watson stat 1.929811

Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 12: Bist100 Getirilerinin Birim Kok Testi

Null Hypothesis: BIST100 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.008003 0.0000
Test critical values: 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 05/09/23 Time: 20:15
Sample (adjusted): 12/03/2021 4/28/2023
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -0.970467 0.121187  -8.008003 0.0000
C 0.012487 0.005819 2.146080 0.0352
R-squared 0.471086 Mean dependent var -0.001408
Adjusted R-squared 0.463740 S.D. dependent var 0.065242
S.E. of regression 0.047777 Akaike info criterion -3.217910
Sum squared resid 0.164347 Schwarz criterion -3.155638
Log likelihood 121.0627 Hannan-Quinn criter. -3.193069
F-statistic 64.12812 Durbin-Watson stat 1.929492

Prob(F-statistic) 0.000000
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Yukarida goriildiigii tizere Katilim 30, Bist 30 ve Bist 100 getiri serileri birim
kok icermemektedir ve dolayisiyla regresyonda kullanilabilir. Calismada genel kabul

edildigi tizere Bist 100 Endeksinin piyasa endeksini yansittig1 varsayilmistir.
Jensen’s Alfasini agagidaki regresyon denklemi ile tahmin ettigimizde;

(Rp-Rf) =a(p) + Bp(Rm-Rf) + &i

Tablo 13: Jensen’s Alfanin Dogrusal Regresyon Tahmini

Dependent Variable: ER PARTICIPATION30
Method: Least Squares

Date: 05/03/23 Time: 19:11

Sample: 11/26/2021 4/28/2023

Included observations: 75

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.002551 0.002106 1.211204 0.2297

ER BIST30 0.863359 0.041405 20.85132 0.0000

R-squared 0.856236 Mean dependent var 0.010983

Adjusted R-squared 0.854267 S.D. dependent var 0.046885

S.E. of regression 0.017898 Akaike info criterion -5.181913

Sum squared resid 0.023386 Schwarz criterion -5.120114

Log likelihood 196.3217 Hannan-Quinn criter. -5.157237

F-statistic 434.7776 Durbin-Watson stat 1.810971
Prob(F-statistic) 0.000000

Regresyon sonuglart Jensen’s Alfayr (C Katsayisi) 0.002551 olarak tahmin
etmektedir. Buna gore Katilim 30 Endeksi BIST 30 Endeksinin yiizde sifir getiri
sagladigr donemlerde %0,02551 getiri saglamaktadir. Regresyon sonucu ilk bakista
Katilim 30 Endeksinin Finansal Varliklar1 Degerleme Modelinin 6ngordiigii getiriden
(riskine gore saglamasi gereken getiriden) daha yiliksek getiri sagladigini
gostermektedir. Fakat bu deger istatistiki olarak anlamli bir deger degildir. Ciinkii T
istatistiginin olasilik degeri %10’un dahi {izerindedir (0,2297). Dolayistyla sonug olarak
Katilim 30 Endeksinin ilgili donemde Bist 30 Endeksinden riske gore diizeltilmis daha
yiiksek getiri sagladigini sdyleyemeyiz.

Yukaridaki regresyon sonuglari ile elde edilen Jensen’s Alfa degerleri ve
istatistikleri gerek Katilim 30 gerekse de Bist 30 endekslerinin Finansal Varliklar
Degerleme Modelinin (Finansal Varlik Pazar Dogrusunun) 6ngordiigii getirilerden farkli
bir getiri elde etmediklerini gostermektedir. Buradan Katilim 30 ve Bist 30

portfoylerinin riske gore diizeltilmis getirilerinin ayni1 oldugunu sdyleyebiliriz. Veya
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diger bir ifadeyle her iki portfOyiin ilgili donemde performanslarinin farkli olmadigini

ifade edebiliriz.

3.4.3. Sharpe Orani ile Performans Karsilastirmasi

S.: Sharp oranin,

R.: Endeks getirisini,

R¢ Risksiz faiz oranini

6.. Endeksin standart sapmasini géstermektedir.

Katilim 30 portfoyiiniin ilgili donem i¢in Sharp Orant:

Tanimlayici istatistiklerin verildigi tablodan ilgili verileri kullanirsak;
Katilim 30 endeksinin haftalik ortalama getirisi = 0.014289

Katilim 30 endeksinin haftalik getirilerinin standart sapmast = 0.046885
Risksiz faiz oraninin haftalik ortalama getirisi = 0.002818

Skauim3o) = (0,014289-0,002818) /0,046885

Skatmm3o) = 0,2447

Bist 30 portfdyiiniin ilgili donem i¢in Sharp Orani:

Tanimlayic istatistiklerin verildigi tablodan ilgili verileri kullanirsak;
Bist 30 endeksinin haftalik ortalama getirisi = 0.013073

Bist 30 endeksinin haftalik getirilerinin standart sapmasi = 0.050250
Risksiz faiz oraninin haftalik ortalama getirisi = 0.002818

Sists0) = (0,013073-0,002818)/0.050250

Sist30) = 0,2041

Katilim 30 endeksinin haftalik olarak risksiz faiz oraninin iizerinde (excess
return) elde ettigi ortalama getirinin riskine (standart sapmasina) orani (Sharp Orani)
0,2447 olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde Bist 30 endeksinin haftalik olarak risksiz
faiz oraninin ilizerinde (excess return) elde ettigi ortalama getirinin riskine (standart

sapmasina) orani (Sharp Orani) 0,2041 olarak tespit edilmistir.
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Sharp oranlar1 karsilastirildiginda katilim 30 Endeksinin Bist 30 endeksine gore
risk basmma daha yiliksek ilave getiriler sagladigini soyleyebiliriz. Fakat yukarida
kullandigimiz iki istatistiki yontem aralarindaki farklarin istatistiki olarak anlamli bir
fark olmadigini gostermisti. Dolayisiyla Sharp Orani’nin isaret ettigi bu farka ihtiyath
yaklagsmakta fayda vardir.

3.4.4. Treynor Endeksi ile Performans Karsilastirmasi

Treynor Endeksi Sharp Orani’na benzemekle beraber ayristigi nokta, Treynor
Endeksi’nin, endeksin riskini 6l¢mek i¢in toplam risk gostergesi olan standart sapma
yerine, sistematik risk gostergesi olan beta katsayisimi kullanmasidir. Asagidaki
formiilde Treynor endeksinin hesaplanis1 gosterilmektedir. Treynor Endeksi’nin yiiksek

olmasi endeks performansinin iyi oldugu anlamina gelir (Yildiz S. , 2015).

R. — R,
T, = ———
< Be
Te: Treynor oranini,

Re: Endeks getirisini,

Rf: Risksiz faiz oranini

Be: Endeksin betasin1 gostermektedir.

Tablo 14: Katilim 30 Endeksinin Betasi

Dependent Variable: PARTICIPATION30
Method: Least Squares

Date: 05/09/23 Time: 21:17

Sample: 11/26/2021 4/28/2023

Included observations: 75

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002129 0.001955 1.088748 0.2798
BIST100 0.932966 0.040208 23.20327 0.0000
R-squared 0.880600  Mean dependent var 0.014289
Adjusted R-squared 0.878965  S.D. dependent var 0.046885
S.E. of regression 0.016311 Akaike info criterion -5.367608
Sum squared resid 0.019422  Schwarz criterion -5.305808
Log likelihood 203.2853  Hannan-Quinn criter. -5.342932
F-statistic 538.3918  Durbin-Watson stat 1.807618
Prob(F-statistic) 0.000000

77



Tablo 15: Bist 30 Endeksinin Betasi

Dependent Variable: BIST30
Method: Least Squares

Date: 05/09/23 Time: 21:14
Sample: 11/26/2021 4/28/2023
Included observations: 75

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000699 0.000785  -0.890956 0.3759
BIST100 1.056607 0.016141 65.46137 0.0000
R-squared 0.983250  Mean dependent var 0.013073
Adjusted R-squared 0.983020  S.D. dependent var 0.050250
S.E. of regression 0.006548  Akaike info criterion -7.193042
Sum squared resid 0.003130  Schwarz criterion -7.131242
Log likelihood 271.7391  Hannan-Quinn criter. -7.168366
F-statistic 4285.191  Durbin-Watson stat 1.762695
Prob(F-statistic) 0.000000

Katilim 30 portfoyiiniin ilgili donem i¢in Treynor Endeksi:
Tanimlayici istatistiklerin verildigi tablodan ilgili verileri kullanirsak;
Katilim 30 endeksinin haftalik ortalama getirisi = 0,014289

Risksiz faiz oraninin haftalik ortalama getirisi = 0,002818

Katilim 30 endeksinin Beta’s1 = 0,932966

Txaunm30) = (0,014289-0,002818)/0,932966

T Kattm30) = 0,0123

Bist 30 portfoyiiniin ilgili donem i¢in Treynor Endeksi:

Tanimlayici istatistiklerin verildigi tablodan ilgili verileri kullanirsak;
Bist 30 endeksinin haftalik ortalama getirisi = 0,013073

Risksiz faiz oraninin haftalik ortalama getirisi = 0,002818

Bist 30 endeksinin Beta’s1 = 1,056607

Tsist30) = (0,014289-0,002818)/ 1,056607

Tist30) = 0,0097

Katilim 30 endeksinin haftalik olarak risksiz faiz oraninin iizerinde (excess
return) elde ettigi ortalama getirinin riskine (Beta) oran1 (Treynor Endeksi) 0,0123

olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde Bist 30 endeksinin haftalik olarak risksiz faiz
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oraninin lizerinde (excess return) elde ettigi ortalama getirinin riskine (Beta’s1) orani

(Treynor Endeksi) 0,0097 olarak tespit edilmistir.

Treynor Endeksleri karsilastirildiginda Katilim 30 Endeksinin Bist 30 endeksine
gore risk basina (Beta) daha yiiksek ilave getiriler sagladigini sdyleyebiliriz. Fakat
yukarida kullandigimiz iki istatistiki yontem bu iki endeksin aralarindaki farklarin
istatistiki olarak anlaml1 bir fark olmadigin1 gostermisti. Ozellikle Jensen’s Alfa’s1 bize
her iki endeksin Beta’lar1 ile dl¢tilen risklerine gore diizeltilmis getirilerinin arasinda bir
fark olmadigini istatistiki olarak ispatlamisti. Treynor Endeksi de risk 6l¢iisii olarak
Beta’larin1 almaktadir. Burada goriilen kiiciik farklar aslinda istatistiki olarak anlamli

bir fark degildir.
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SONUC

Finans ve bankacilik sektoriiniin her gegen giin gelismesi ve biiylimesi yeni
yatirim araglarina talebi arttirmaktadir. Tiirkiye’de de siirekli gelisen piyasalarda yeni
yatirim araglarina ihtiya¢c duyulmaktadir. Ayrica dini hassasiyeti olan yatirimcilar da
Islam dinine uygun olarak en uygun yatirim aracini se¢gme c¢abasi i¢indedir. Bunun
sonucu olarak katilim bankaciligindaki faizsiz finans tiriinleri, Kar-zarar ortakligina
dayanan yatinm araglari, Islami sermaye piyasalarindaki katilim endeksleri ortaya
cikmistir. Diinya’da ve Tiirkiye’de gelisimini devam ettiren Islami finans Miisliiman
tilkelerde daha ¢ok tercih edilmesine karsin sadece kar etmek maksadiyla bir yatirim

araci olarak Miisliiman olmayan iilkelerde de tercih edilmektedir.

Islami finansin ortaya ¢ikmasinda etmenlerin basinda dini hassasiyeti olan
yatirimeilarin klasik finans sistemini Islam dinine uygun olmadig1 gerekgesiyle tercih
etmemeleridir. Bu baglamda hem bankacilik sisteminde hem de sermaye piyasalarinda
Islam’a uygun olan yatirim araglarina gereksinim duyulmustur. Ayrica dini hassasiyeti
olan yatirrmeilarin fonlarini Islami sebeplerden dolay: klasik bankacilik sistemi ya da
sermaye piyasalarinda degerlendirmek istememesinden dolayr bu fonlar1 reel
ekonomiye kazandirmak gerekmektedir. Bu noktada katilim bankaciligi ve katilim
endeksleri dnemli bir yatirim aracidir. Bu baglamda Islami sermaye piyasalarmin giin

gectikce yayginlasarak gelistigini sOyleyebiliriz.

Borsa Istanbul’da islem goren Katim 30 endeksi katilm bankaciligi
prensiplerine gore olusturulmus ve 30 adet hisseden olusan bir endekstir. Endekse dahil
olacak hisseler katilim bankaciligi prensiplerine gore bazi kriterleri saglamasi

durumunda secilmektedir.

Bu calismada Katilim 30 endeksi ile Bist 30 endeksinin performanslarinin
karsilastirilmast amaglanmistir. Performans karsilagtirmalarina baktigimizda katilim 30
endekinin haftalik ortalama getirisi %1,4289, Bist 30 endeksinin ortalama getirisi
%1,3073 olarak gerceklesmistir. Bu durumda katilim 30 endeksi Bist 30 endeksine gore
ortalama olarak daha fazla getiri (%0,1216) saglamistir. Fakat t testi sonuglarina gore
Bist 30 ve Katilim 30 endeksinin haftalik getirilerinin ortalamalar1 arasindaki farkin
istatistiksel olarak anlaml bir fark olmadig: ortaya ¢cikmistir. Diger bir ifadeyle Bist 30

ve Katilim 30 endeksinin ortalama getirilerinin farkli olmadigini sdyleyebiliriz.
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Jensen’s Alfa ile iki endeksin performanslarimi karsilastirirken Bist 100
endeksinin piyasa endeksini yansittig1 kabul edilmistir. Regresyon sonuglar1 Jensen’s
Alfay1 (C Katsayis1) 0.002551 olarak tahmin etmektedir. Buna gore Katilim 30 Endeksi
BIST 30 Endeksinin yiizde sifir getiri sagladigt donemlerde 9%0,02551 getiri
saglamaktadir. Fakat bu deger istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Sonug¢ olarak
Katilim 30 Endeksinin ilgili donemde Bist 30 Endeksinden riske gore diizeltilmis daha
yiiksek getiri sagladig1 tespit edilememistir. Jensen’s Alfa degerleri ve istatistikleri
gerek Katilim 30 gerekse de Bist 30 endekslerinin Finansal Varliklar1i Degerleme
Modelinin (Finansal Varlik Pazar Dogrusunun) ongordiigii getirilerden farkli bir getiri
elde etmediklerini gostermektedir. Sonuglar Katilim 30 ve Bist 30 portfoylerinin riske

gore diizeltilmig getirilerinin farkli olmadigini géstermektedir.

Sharpe orani ile performanslari karsilastirdigimizda oncelikle Katilim 30 ve Bist
30 endekslerinin Sharpe oranlar1 hesaplanmistir. Katilim 30 endeksinin Sharpe orani
0,2447, Bist 30 endeksinin Sharpe orani ise 0,2041 olarak belirlenmistir. Bu oranlara
bakacak olursak Katilim 30 endeksinin bir birim risk basina ek getirisinin Bist 30
endeksinden daha fazla oldugu goriilmektedir. Fakat diger inceledigimiz istatistiki
yontemler dogrultusunda aralarindaki farkin anlamli bir sonu¢ olmadigini da dikkate

alirsak Sharpe oraninin bize gosterdigi farka ihtiyatli yaklagsmak gerekmektedir.

Treynor Endeksleri ile Bist 30 ve Katilim 30 endekslerini karsilastirdigimizda
Katilim 30 endeksinin Treynor Endeks degeri 0,0123 ve Bist 30 endeksinin Treynor
Endeks degeri ise 0,0097 olarak tespit edilmistir. Treynor Endeksleri karsilagtirildiginda
Katilim 30 Endeksinin Bist 30 endeksine gore risk basina (Beta) daha yiiksek ilave
getiriler sagladigini sdyleyebiliriz. Fakat yukarida kullandigimiz iki istatistiki yontem
bu iki endeksin aralarindaki farklarin istatistiki olarak anlamli bir fark olmadigim
gostermisti. Ozellikle Jensen’s Alfa’si bize her iki endeksin Beta’lar1 ile 6lgiilen
risklerine gore diizeltilmis getirilerinin arasinda bir fark olmadigini istatistiki olarak
ispatlamisti. Treynor Endeksi de risk Olciisii olarak Beta’larini almaktadir. Dolayisiyla

burada goriilen kiigiik farklar istatistiki olarak anlamli degildir.
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Katilim endeksleri, dini hassasiyeti bulunan yatirimcilarin yani sira portfoy
gesitlendirmesi yaparak riskini en aza indirme amacinda olan yatirimcilar i¢in de

alternatif bir yatirim araci olmaktadir.

Calismamizin sonucunda Bist 30 ve Katilim 30 endekslerinin performanslari
arasinda bir fark olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla dini hassasiyeti olan yatirimcilar
Katilim 30 endeksine yatirim yapmakla hem dini kaygilarindan kurtulmus hem de getiri
anlaminda Bist 30 endeksine esit veya ¢ok yakin getiriyi saglamig olmaktadirlar. Fakat
diger acidan baktigimizda belirli Islami kriterlere gore olusturulan Katilim 30
endeksinin performansinda bu kriterlerin de bir 6énemi olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla Katilim 30 endeksine yatirim yapanlarin digerlerinden daha yiiksek bir getiri

performansi beklememeleri gerektigini de sdyleyebiliriz.
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