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 iThenticate

0z: Bu calismanin amaci, agirhikh olarak tahvil ve bono
gibi faizli finansal varliklara yatirim yapan bor¢lanma
araclari fonlari ile genel olarak faizsiz iirlinleri tercih
eden kira sertifikalar1 fonlarinin performansinin
karsilastirllmasidir., Bu ama¢ kapsaminda fon
performanslar1 toplam riske gére Sharpe orani, M2
Performans olciitii ve Sortino orani baz alinarak
karsilastirllmistir.  Sistematik riske gore ise fon
performansi Treynor orani, T2 Performans o6lciitii ve
Jensen (Alfa) degerine goére mukayese edilmistir.
Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda
(TEFAS) islem goren kira sertifikalar1 fonlar faizsiz
trinler olarak, bor¢clanma araclar1 fonlar1 ise faiz
getirili tirtinler olarak ele alinmis ve 2018-2023 yillar1
arasindaki bes yillik performanslar1 incelenmistir.
Calisma sonucunda borclanma aracglar1 fonlarindan
olusturulan portfoyiin, kira sertifikasi fonlarindan
olusturulan portféye gore daha yliksek getiri sagladig
fakat kira sertifikalar1 fonlarina gére daha yiiksek risk
seviyesine sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica Islami
fonlarin gerek toplam riske gore gerekse sistematik
riske gore borg¢lanma araglar1 fonlarina goére daha
yliksek bir performans degerine sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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 iThenticate

Abstract: The aim of this study is to compare the
performance of debt instruments funds, which
predominantly invest in interest-bearing financial
assets such as bonds and bills, with that of lease
certificate funds, which generally prefer interest-free
financial products. Within this scope, fund
performances were compared based on total risk using
the Sharpe ratio, M2 performance measure, and Sortino
ratio. In terms of systematic risk, fund performances
were evaluated using the Treynor ratio, T2
performance measure, and Jensen's Alpha. Lease
certificate funds traded on the Turkish Electronic Fund
Trading Platform (TEFAS) were considered as
interest-free products, while debt instruments funds
were treated as interest-bearing products. The study
examined their five-year performances between 2018
and 2023. As a result of the study, it was found that the
portfolio composed of debt instruments funds
provided a higher return compared to the portfolio
formed from lease certificate funds; however, it also
exhibited a higher level of risk. Furthermore, it was
concluded that Islamic funds demonstrated higher
performance values than debt instruments funds both
in terms of total risk and systematic risk.

Keywords : Islamic Finance, Sukuk, Interest, Mutual
Funds, Fund Performance.
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GIRIS

Islamin dogusundan beri var olan Seriat, finansal piyasalarda 1960’larda ortaya cikan
cagdas ismiyle Islami finans, Orta Dogu ve Asya iilkelerinin en biiyiik piyasas: olarak kalsa da
kiiresel krizle birlikte, bu piyasa ve iiriinlerindeki bliylime Miisliiman olmayan bat1 diinyasi ve
diger iilkelerin de dikkatlerini cekmistir. Yatirimcilar icin mevcut sistemden farkl iiriinlere yer
vermesiyle yenilik gibi algilanmakta, bor¢lanan i¢in ise alternatif bir bor¢lanma tirtinii olmaktadir.
Bu dikkat cekici yenilikei 6zelligi ile ekonomik, ticari ve yatirimc iliskilerini artirmak amaciyla
kimi iilkeler piyasalarinda Islami finansal iiriinlerin sistemlerine dahil olmasi konusunda
calismalar yiiriitiirken kimi tlkeler ise piyasalarinda islem yapilmasiyla ilgili islami finansal
iiriinler icin yasa ve vergi diizenlemeleri yapmislardir (Vejzagic ve Somolo, 2011: 2).

Ozellikle islami finans kurumlarinin ortaya ¢cikmasi ve gelismesi Islami finansal iiriinlerinin
cesitlenmesini saglamistir. Ozel sermaye, proje finansmani, sukuk iiretimi ve ihraci, fon ve varlik
yonetimi, yapilandirilmis iriinler ve yatirim baglantili tirtin cesitlilikleriyle finansal derinlige
sundugu katkinin yani sira hem fiyatlandirma hem de rekabet agisindan dikkat ¢ekici olmustur.
Islami finansin diizenleyici ve yasal cercevesi Islami finans iiriinlerinin giivenilirliginin ve
stirekliliginin artmasini saglamistir. Ozellikle islami finans kuruluslarinin yayginlasmasi da
piyasanin ve Uriin ¢esitliliginin gelismesine ve uluslararasi boyutta da taninirligini ve farkl finans
merkezlerince ve yatirimcilar tarafindan kesfedilmesini saglamistir. Ayni1 zamanda kurumlarin,
yatirimcilarin ve ihracatgilarin artmasi, Islami finans alaninda uzmanlk sahibi ve vasifli
profesyonellerin sayisinin da artmasina katki sunmustur (Mashal, 2012: 213).

2008 Kiiresel kriz sonrasi parlayan ve yayilan Islami finans, ekonomik faaliyetlere
dayanarak finansal islemlerin ger¢eklesmesini, kar ve risk paylasimini da iceren seffaf sistemler
biitiiniidiir (Mashal, 2012: 208). Vejzagic ve Somolo’ya (2011) gore “Seriat’in amaci Islamin sahip
cikmasi gereken onurlu davranisi ortaya koymaktir.”. Islam inancina gére diinya ve ahiret hayati
birbirinden bagimsiz degil, biitiinciil bir yapinin parcalaridir. Bu anlayis cercevesinde seriat,
Islam’in inang, deger ve hedeflerini yalmzca bireysel ibadet alanlariyla simirh tutmaz; ayn
zamanda ticari ve toplumsal yasamin da bu ilkelere uygun bicimde diizenlenmesini ve
strdiiriilmesini 6ngoriir (Dusuki ve Abdullah, 2007: 31). Sadece en yiiksek seviyede kar elde etme
bilinci seriat kurallar igerisinde yer almaz, kari elde ederken tiim aktorler arasinda adil ve insani
iliskileri gozeterek ticaretin yapilmasi gerekmektedir (Vejzagic ve Somolo, 2011: 3). Islami finans,
Miisliimanlarin ticari ve giinliik hayatlar icerisinde riba (faiz)’'dan uzak bir sekilde faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri ve ser’i kurallara uygun hareket edebilmelerini saglamaktadir. Kiiresellesen
diinyada uluslararasi1 pazarlara yonelme, uluslararasi finansal triinlere yonelme ve yabanci
sermaye akislarini ¢ekebilmek amaciyla ticaretin ve yatirimlarin yoénlenmesinde faizden uzak
kalinmas1 gerekmektedir. Islami finansa gore finansal faaliyetlerin diizenlenmesinde toplum
iliskilerine dikkat edilmesi ve toplum icerisinde adaleti saglanmasi gerekmektedir (Sabirzyanov
ve Hashim, 2015: 108). Islami hukuk kurallar1 c¢ercevesi, kir ve zarar paylasim diriinleri
kullanarak, faiz ve tefecilik uygulamalarindan uzak durarak ticari faaliyetlerin yiiritiilmesini
icermektedir (Harahap vd. 2023). Islami hukuk kurallari; Kuran ve siinnete dayanirken, giincel
konularda ikincil kaynak olarak Icm3, kiyas, Istislah ve orf gibi kurallardan yararlanmaktadir.
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Icma (Dénmez, 2023) “islam alimlerinin bir hiikiim iizerinde fikir birligi etmeleri”, Kiyas
(Apaydin, 2023), “hakkinda acik hiikiim bulunmayan bir meselenin hiikmiinii, aralarindaki ortak
ozellige veya benzerlige dayanarak hiikkmii acikca belirtilen meseleye gére belirlemek”, istislah
(Ozel, 2023) “fikih usuliinde naslarin dogrudan ve dolayli kapsamini belirlemeye yonelik dort serd
delilin yani kitap, siinnet, icma ve kiyasin disinda kalan ve naslarin biraktig1 bilingli boslugu
doldurmaya yarayan fer‘i delillerden biridir.”

Islami finansin temelini seriat kanunlari olusturmaktadir. Seriat kanunlari toplumun sosyal,
ekonomik ve politik yapilarimin Islami kurallara gére diizenleyen kurallardan olusmaktadir.
Temel ilkeleri; haksiz sermaye artisina neden olan riba (faiz) yasagi, sadece liretken faaliyet iceren
degisim ve o6lcii birimi olan para, tasarruf sahiplerini yatirimci haline doéntistiirerek riskin
azaltilmasi, taraflar arasinda haksizliga karsi olan sosyal adalet, ser’i kurallara riayet edilen
sirketlere yatirim, spekiilatif hareketlerin yasak olmasi mutlaka dikkat edilmesi gereken s6zlesme
kurallaridir (Mashal, 2012:210). Bu sebeple hem sirketlerin hem piyasanin ihtiya¢c duydugu
finansman, Islami finans iiriinleri ile saglanirken yatirima tarafindan da islAm’in 6ziine uygun
olarak tasarruflarini degerlendirebilecegi tiriinler olmaktadir (Sahin, 2019: 33).

Hicri takvimde 1. yy’a kadar uzanan [slami finansal iiriinlerden sukuk, Arapca’da sertifika,
senet, kiymetli evrak anlaminda kullanilan sak teriminden dogmustur. Islami tahvil olarak
adlandirilan sukukun dayanagini varlik olusturmaktadir. Dayanagi olustururken ser’i hiikkiimlere
bagl yenilikei bir tiir olarak ortaya ¢ikmistir (Khan vd. 2022: 3). Sukuk, ilk olarak ticarette
kullanirken, artik, dayanagi bir varlik olarak belirlenen kira sertifikalar: halini almis; ihraggisina
finansman saglarken, yatinmasina da dayanak varlik iizerinden getiri saglamaktadir. Islami
finans lrini olarak ilk varlik olan karz-I hasen 1983 yilinda Malezya tarafindan finansman araci
olarak ihra¢ edilmistir. Ilk sukuk ise 2002 yilinda ¢ikarilmistir (Tok, 2009: 4). Islami Finans
Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI) tarafindan yapilan tanimda dayanak
varlik olarak mal, hizmet, maddi olmayan haklar, intifa hakki, borg, parasal varliklar, proje, yatirm
faaliyeti olabilir. Thraga bu varliklara dayanarak kiymetli evrak ¢ikarir. Bu kiymetli evrak ortak
bir pay1 simgeler. Bu kiymetli evragi alan yatirimcisi sahiplik hakki elde ederek kéra ve zarara
ortak olur. Ayrica yatirimci temettii ya da kira getirisi saglar (Yilmaz ve Boliikbasi, 2020: 169).

AAOIFI (2023) tarafindan 17. standart olarak yatirim araci olarak sunulan sukuk icin
dayanak varligin c¢esidine gore sukukunda c¢esitleri bulunmaktadir. Bunlar; Varliklara dayal
sukuk, Intifa (vararlanma) hakkina dayali sukuk, Selem sukuk, [stisna’a sukuk, Murabahah sukuk,
Muskarakah sukuk, Muzara’ah (ortakeilik) sukuk, Musaqat (sulama) sukuk, Mugharasah (Tarim)
sukuk olarak siralamigtir. Ortak o6zellikleri; sertifikanin niteligine gore hak temsil eder. Isme yazih
olabilecegi gibi hamiline de ihrac¢ edilebilir. Bir s6zlesmeye dayanir. Sukuklarin alim satimi da yine
belirli sartlara baglidir. Bu iiriinlerden en yaygin bilinenleri arasinda musaraka yer alir. En ¢ok
tercih edilen ve kar zarar paylasimi ile hisse senedine olduk¢a benzemektedir (Aktas, 2017: 474).
Bir projeye dayali olan bu s6zlesmede tiim ortaklar finansman saglar, projeden elde edilen gelir
sozlesme ile belirlenen oran tizerinden yatirimcilara dagitilirken, zarar durumunda her
yatirimcinin pay1 oraninda paylastirilir (Hassan ve Lewis, 2009: 52). Mudaraba sukuk ise;
uzmanlik ve finansmanin birlestigi ortakliktir. Taraflardan biri finansmani saglarken digeri ise
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uzmanligini, profesyonelligini ya da emegini ortaya koymaktadir. Kar yine ortaklikta belirlenen
oranlar iizerinden dagitilir. Zarar ise finansmani saglayan taraf tarafindan karsilanir(Terzi, 2013:
8). Murabaha sukuk, parasal varlik disindaki varliklar icin maliyeti lizerine kar marji da eklenerek
belirlenen bir fiyattan satilmasini iceren s6zlesmedir. Bu satis vadeli olarak da yapilabilir. Kar
marj1 paranin zaman degeri kadar hesaplamr (Saad vd., 2016: 1). icara sukuk, leasing islemi gibi
islevi olan en ¢ok tercih edilen sukuk tiirevlerinden biridir. Dayanak varligin yatirimci tarafindan
miisteriye belirli bir siire ve belirli bir fiyattan kullanma hakki hatta vadesi bittiginde satin alma
hakki veren so6zlesmedir (Deran ve Dikmen, 2019: 915). Selam sukuk, genellikle tarimsal
tirtinlerin fonlanmasi i¢in kullanilmaktadir. Tarimsal iirlinlerin fiyatlarini ileri vadede teslime
baglayarak belirlenen bir fiyattan satin alinmasini iceren sézlesmedir (Hassan ve Lewis, 2009:
53). Karz-1 hasen ise faizsiz bor¢ anlamina gelen kisa vadeli olarak ihtiya¢ sahiplerinin finansman
ihtiyacim1 karsilamak amaciyla ortaya ¢ikmigtir. Bu ve bir¢ok finansman gesidiyle Islami finans
tirtinleri Islami tilkelerde islem goriirken, sukuk 2006 yilindan itibaren islami iilkelerin diginda
Liksemburg ve Londra borsalar1 basta olmak iizere birgok piyasada islem gérmeye baslamistir
(Tok, 2009: 5). Turkiye’de ise kira sertifikas1 adiyla 2010 yilinda SPK tebligi ile gerceklestirilmistir
(Alpaslan ve Kudun, 2016: 319).

Kiiresel finans piyasalarinda oldukg¢a yaygin kullanilan bor¢lanma arag¢larina karsin bir¢ok
Islami finans kurulusu ve piyasalar tarafindan gelistirilen bir¢ok iiriiniin yan sira sukuk daha ¢ok
dikkat cekmistir. Tahvilde getiri faizden olusurken; sukukta ise, dayanak varlik lizerinden
saglanan gelir lizerinden kar paylasimi ile getiri saglanmaktadir (Hassan ve Lewis, 2009: 53). Bu
durum Islami finans tiriinlerinin de finans piyasasindaki bir ¢ok finansal iiriin gibi risklerle kars1
karsiya kaldigina isaret etmektedir. Ozellikle islami finansal iiriinlerin dogasi ve siireci bu riskleri
birbirleri arasinda da karmasik hale getirebilmektedir. Leasing iiriinii kredi ve piyasa riskine
maruz kalirken mudaraba ve musaraka gibi kar paylasimina dayanan finansal iriinlerde
6deyememe durumlarinda kredi riski icermektedir. Kar pay1 oranlar1 da LIBOR (Londra para
piyasasinda kullanilan bor¢ verme faizi) gibi gosterge oranlarina gore ayarlanabilmektedir. Bu
sebeple ihrag fiyati belirlenirken ortaya cikan ve sézlesmeyle sabitlenen sabit getirili tirtinlerde
sozlesme stiresi boyunca degisen kar pay1 oranlarini yakalayamayacagindan piyasa faiz orani riski
icermektedir. Bir diger risk durumu ise, Islami bankalarin finansal {iriin olarak ellerinde emtiaya
dayali finansal iiriinleri biinyelerinde barindirmalarindan dolay ilerleyen zamana gore fiyati
sozlesme ile sabitlenen varliklarin fiyat degisimleri sebebiyle emtia/varlik fiyat riski
tasimalaridir. islami bankalar icin énemli risklerden biri de likidite riskidir. Finansal varliklarin
finansal Uriine donistiiriilmesindeki fikhi kisitlama, iirtinlerin hizli ilerleme gosterememesi,
Islami tilkelerin birbirleriyle iliski icerisinde oldugu bir birligin olmamasi gibi nedenler likidite
riskini artirmaktadir. Islami finansal tiriinlerin uluslararasi piyasalardaki yeni bir yaklasim olmasi
hem tiriinlerin taninmasi ve kullanilmasi hem de bu iiriinleri isleme koyacak, pazarlayacak ve
islemleri yiirtitecek nitelikli uzmanlarin yoksunlugu operasyonel risk olarak; finansal tiriinlerin
yasal taninmasi ya da iilkelerin yasalari gibi nedenlerde yasal risk olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica piyasa aktorleri para ¢ekme riski, giiven riski, ticari risk ve karma risklerle de karsi
karsiyadir (Ahmed ve Khan, 2007: 144-147).
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Islami finans anlayisinda var olan risklere karsi korunmak i¢cin enflasyona dayali finansal
tiriinler ve belirli bir varliga dayali finansal iiriinler énemli yer tutmaktadir. islam hukukunda
enflasyon farkina dair farkl goériisler bulunmaktadir. Giintimiizde enflasyon farkinin alinmasinin
akdin basinda sart kosulmasini onaylama veya onaylamama, akdin sirf fayda tasimasini enflasyon
farkinin alinmasina gerekce kilma, devlet tesviklerinin hibe olarak goriilmesi, sulh yolunun
onerilmesi, 6demenin geciktirilmesinde cezal sartla enflasyon farkin1 alma, enflasyon farkini
gabn-i yesirle iliskilendirme, akdin feshini 6ngérme, enflasyon farkinin akitte garar ve cehalete
sebep verecegi, akitte baska varliga endeksli borg¢lar i¢in enflasyon farkinin caiz goériilmemesi,
vade farkl bir akitte enflasyon farkinin yasaklanmasi seklinde oldugu gériisler bulunmaktadir. Bu
noktadan hareketle enflasyon etkisinin azaltilmas1 amaciyla baska para birimine ya da varliga
endekslenmesi dnerilmektedir. Enflasyon farkinin alinmasina cevaz verilmesinin ise istismara,
belirsizlige ve faizin Mislimanlarin zihninde kismen mesrulasmasina sebep olabilecegi
vurgulanmaktadir (Varelci, 2023: 234). Diger taraftan Islami acidan uygun olan varliklara ve faiz
sisteminden uzak duran sirketlerin hisse senetlerine dayali olarak olusturulacak fonlarin riske
kars1 korunmada 6nemli bir enstriiman olacagi goriisii 6nemli yer tutmaktadir. Bu sebeple
calismada, Islami esaslara uygun olarak yénetilen fonlarin performanslari, ézellikle para piyasasi
araclarina dayali olarak yonetilen fonlarla karsilastirilmasinin yapilmasi amaglanmistir. Boylece
basta enflasyon riski olmak iizere ¢esitli risklere karsi korunmada Islami fonlarin etkinligi ortaya
koyulacaktir.

LITERATUR TARAMASI

Bu calismanin ana temasim olusturan “Islami ve geleneksel yatirnm fonlarinin
performanslarinin Kkarsilastirilmasi” konusu, Islami finansal enstriimanlarin gérece daha gec
gelismis olmasindan dolayy, literatiirde oldukga yeni bir arastirma alani olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Bununla birlikte, Islami finansal araglarin gelisim gostermesiyle, tilkelerin bu araglar1 kullanmaya
baslamasi ve finansal piyasalarda yayginlasmasiyla, bilimsel literatiir de paralellik gostererek
zenginlesmistir. Asagida, konu ile ilgili uluslararasi alanda yapilmis cesitli calismalar hakkinda
Ozet bilgilere yer verilmistir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde, farkl tilkelerde ve farkli zaman
periyotlarinda Islami ve geleneksel yatirim fonlarinin birbirlerine goérece daha iistiin performans
sergileyebildikleri gorilmektedir.

Literatiir incelendiginde; 2005 yilinda Elfakhani, Hassan ve Sidani (2005) tarafindan
yapilan c¢alisma, Islami yatinnm fonlarinin, geleneksel yatirim fonlarina benzer performanslar
sergiledigini ortaya koymus olmaklar birlikte, ekonominin durgunluk veya kriz donemlerinde
yatirimcilarin Islami yatirim fonlarimi tercih etmeleri tavsiye edilmistir. Buna benzer sekilde
Mansor (2012) tarafindan Malezya’'daki geleneksel yatirim fonlar ile Islami yatirim fonlarinin
performanslari incelenmis ve elde edilen bulgular geleneksel yatirim fonlarinin kriz olmayan
dénemlerde daha yiiksek performans sergiledigini, kriz dénemlerinde ise Islami yatirim
fonlarinin performansinin daha iistlin oldugunu gostermistir. Tiirkiye’de ise benzer sekilde Uysal
ve Adali (2018) tarafindan yapilan ¢alisma ile Baykara (2018) tarafindan yapilan doktora tez
calismasinin sonuclari, geleneksel yatirim fonlarinin Islami yatirim fonlarina kiyasla daha yiiksek
performans sergiledikleri sonucuna ulasilmistir.
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Yukarida bahsedilen sonuclarin yani sira literatiirde daha farkli sonuglara da ulasilmistir.
Mansor ve Bhatti (2011) tarafindan yapilan ¢calismada geleneksel ve islami yatirim fonlarinin KLCI
endeksinden daha yiiksek bir performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda, islami
yatirim fonlarinin, geleneksel yatirim fonlariyla karsilastiriimasinda ise Islami yatirim fonlarinin
daha yliksek performansa sahip oldugu ortaya konulmustur. Buna paralel olarak Shah, Igbal ve
Malik (2012) tarafindan Pakistan’da yapilan ¢calismada islami ve geleneksel yatirim fonlarindan
olusan toplam 125 yatirim fonunun performanslari incelenmis ve geleneksel yatirim fonlarina
oranla Islami yatirim fonlarinin getiri acisindan daha yiiksek performansa sahip olduklar1 ve daha
diistik risklilik tasidiklart belirtilmistir. Rubio, Hassan ve Merdad (2012) Amerika Birlesik
Devletleri, Islami ve Uluslararasi yatinm fonlarindan olusan 14.509 adet yatirim fonunun
performansini inceledikleri calismalarinda benzer sonuclara ulasarak Islami yatirim fonlarinin
ABD ve diger uluslararasi yatirim fonlarina gore daha ytliksek performans sergiledikleri sonucuna
ulasmislardir. Ashraf (2013) tarafindan Suudi Arabistan’da yapilan ¢alismada da ayni sekilde
Islami yatirim fonlarinin kriz dénemlerinde geleneksel yatirim fonlarindan daha yiiksek
performans sergilediklerini belirtmislerdir. Tiirkiye’de Gii¢lii ve Sekkeli (2020) tarafindan benzer
bir calisma yapilmis ve 35 adet geleneksel yatirim fonu ve 22 Islami yatirim fonu olmak iizere
toplam 57 yatirim fonunun performanslari incelenmistir. Yapilan analizler neticesinde geleneksel
yatirim fonlarina kiyasla islami yatirim fonlarinin daha iyi bir performans gésterdikleri sonucuna
ulasiimistir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmanin temel amaci agirlikli olarak tahvil ve bonu gibi faizli finansal varliklara yatirim
yapan bor¢lanma araclari fonlari ile genel olarak faizsiz tUriinleri tercih eden kira sertifikalari
fonlarinin performansinin karsilastirilmasidir. Ayrica Islami bir {iriin olarak sukuk fonlarinin
getirileri ile faiz getirisi saglayan iiriinlerinin getirileri mukayese edilmistir.

Literatiirde toplam riske veya sistematik riske gore performansi dlgen ¢esitli yontemler
bulunmaktadir. Bu ¢alismada, toplam riske gore fon performansini 6lgen 3 model ve sistematik
riske gore fon performansini 6lgen 3 model olmak iizere toplam 6 farkli model kullanilmistir.
Fonlarin giinliik getirileri degisimler asagida verilen getiri formiilii (1) ile hesaplanmistur.

ri = (Pt - pe1) / Pet (1)

r;; i fonunun giinliik getirisini, p; i fonunun t dénemindeki fiyatini ve pey; i fonunun t-1
donemindeki degerini gdstermektedir.

Calismada toplam riske gore fon performansini 6lcen modeller, Sharpe orani, M?2
Performans olciitii ve Sortino orani olarak ele alinmistir.

Sharpe orani, bir portfoyilin riskliligi ile getirisini degerlendiren bir performans o6l¢giim
modelidir. Sharpe orani alinan bir birimi riske karsilik saglanan getiri hakkinda bilgi vermektedir
(Sharpe, 1966).

Sharpe Orani = rpc;rf 2

23



Tiirkiye'deki Islami Yatirim Fonlari ile Bor¢clanma Araclari Fonlarinin Performanslarinin Karsilastirmasi
Comparison of The Performances of Islamic Mutual Funds and Debt Funds in Turkey

M2 performans olgiitii, tiim portfoyleri piyasa riskine gore ayarlayarak portfoyiin risk
derecesini hesaplamaktadir (Christopherson vd., 2009).

M? = r,, — rp, veya M? = (Sharpe Oran1)oy, — (ry — ) (3)

Sortino Orani, yatirimcilar yalnizca asag1 yonlii riskten korunmak istedikleri varsayimi ile
belirli bir esigin altindaki getirilere odaklanir ve asagidaki gibi formiil yardimiyla hesaplanir
(Marhfor, 2016).

fp—~MAR

—_— 4
e "

Sortino Orani=

Ip : portfoy getirisini, 7p: Endeksin ortalama getirisini,

1t : risksiz getiri orani 1t : risksiz getiri oranini

op : portfoylin standart sapmasini, MAR: Minimum kabul edilebilir getiriyi
om : Pazar getirisinin standart sapmasini, Tp¢: Endeksin t zamanindaki getirisini,
m : Pazar getirisini, T: Donem sayisini,

Tp.: Tiske gore uyarlanmis getiriyi ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda sistematik riske gore fon performansini 6lcen modeller olarak ise
Treynor orani, T2 Performans odl¢iitii ve Jensen (Alfa) degeri alinmistir.

Treynor Orani, Sharpe oraninda risk gostergesi olarak ele alinan standart sapma yerine
pazar getirisine duyarliligin1 gosteren beta katsayisimi kullanan sistematik riske uyarlanmis
performans olciisiidiir (Treynor, 1965).

Ip—TIf

Treynor Oran1 = —— (5)
Pp
T2 performans 0lciitii, degerlendirilen fona risksiz getiriye sahip bir varlik ekleyerek risk
diizeltmesi yapmaktadir (Teker vd., 2008).
T? = rp, — Iy veya T? = (Treynor Orant) — (t, — 1) (6)

Jensen Alfa Degeri, bir portfoylin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasini
6lcmektedir. Gergeklesen getiri ile riske bagli sermaye varliklari fiyatlama modeli ile hesaplanan
getiriyi mukayese etmektedir (Jensen, 1968).

Jensen Alfa Degeri: r, — r¢ = ap + Bp(ry — 1) + €p (7)
rp portfdy getirisini, r¢ risksiz getiri oranin,
Bp portfoyiin betasini I'm Pazar getirisini,
Tp«: riske gore uyarlanmis getiriyi o Jensen Alfa degerini ifade etmektedir.
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Calisma kapsaminda Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda (TEFAS) islem goren
kira sertifikalar1 fonlar faizsiz liriinler olarak, bor¢lanma araclari fonlari ise faiz getirili triinler
olarak ele alinmistir. Son bes yillik performanslari karsilastirilan bu fonlarin 26 Ekim 2018 - 26
Ekim 2023 gilinliik fiyat verileri TEFAS’tan alinmistir. Ekim 2023 yili itibariyle TEFAS’ta islem
goren 72 adet bor¢lanma araclari fonu, 21 adet ise kira sertifikasi katilim fonu bulunmaktadir. 10
adet bor¢lanma araclar fonu ve 3 adet kira sertifikalar1 katilim fonu son bes yillik fiyat verisi
bulunmadig i¢in arastirma kapsamina dahil edilememistir. Calisma verileri 62 adet bor¢clanma
araclari fonu ve 18 adet kira sertifikasi fonu olmak tizere 80 adet fonun 5 yillik giinliik verilerinden
olusmaktadir (Ek1). Ayrica risksiz getiri orani olarak bes yillik devlet tahvilleri faizi kullanilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen fonlarin finansal varlik yatirimlarinin dagilimi Tablo 1'de
sunulmustur.

Tablo 1: Yatirim Fonlarinin Portféy Dagilimi

Kira Sertifikalar1 Fonlarinin Bor¢lanma Araglar: Fonlarimin
Oran Oran
Portfoy Dagilimi Portfoy Dagilimi

Ozel Sektor Kira Sertifikalar: 68,5 Finansman Bonosu 37,7
Katilma Hesabi (TL) 10,3 Ozel Sektor Tahvili 14,2
Kamu Kira Sertifikalar1 (Déviz) 7,6 Devlet Tahvili 12,2
Kamu Kira Sertifikalar1 (TL) 3,3 Kamu Dis Bor¢lanma Araglari 9,9
Kamu Yurt Disi1 Kira Sertifikalari 2,3 Ozel Sektér Dis Borg. Araclari 53
Diger 2,2 Diger 3,6

Yatirim Fonlari Katilma Paylari 2,0 Takasbank Para Piyasasi 3
0.S. Yurt Dis1 Kira Sertifikalari 1,5 Yabanci Kamu Borglanma Araglari 2,5
Kamu D1s Bor¢lanma Araglari 1,0 Yabanci Ozel Sektér B.A. 2,4
Katilma Hesabi (Déviz) 0,6 Mevduat (TL) 2,2
Ozel Sektor Tahvili 0,4 Ters-Repo 1,9
Hisse Senedi 0,3 Ozel Sektor Kira Sertifikalari 1,7
Yatirim Fonlar1 Katilma Paylari 1,2
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0,7
Hisse Senedi 0,6
Girisim S. Yatirim Fon Katilma Paylari 0,3
Vadeli Islemler Nakit Teminatlari 0,3
Gayrimenkul Yatirim Fon Katilma Paylari 0,3

*Not: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur. Toplam i¢indeki pay1 %0,3’ten az olan varliklar,
diger kapsaminda gosterilmistir.
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Tablo 1 incelendiginde kira sertifikasi fonlarinin en ¢ok tercih ettigi ti¢ tirtin Ozel Sektor Kira
Sertifikalar1 (%68,5), Tiirk Liras1 Cinsinden Katilma Hesabi (%10,3) ve Kamu Kira Sertifikalari-
Doviz (%7,6) lriinlerine yonelik oldugu gorilmektedir. Bor¢lanma araglar1 fonlarinin en ¢ok
tercih ettigi {i¢ iiriin ise finansman bonosu (%37,7), Ozel Sektér Tahvili (%14,2) ve Devlet Tahvili
(%12,2) triinlerine yonelik oldugu goriilmektedir.

BULGULAR

Arastirma kapsaminda Kkira sertifikas1 fonlarinin ve bor¢lanma araglar1 fonlariin
olusturulan portféyleri i¢in giinliik getirileri hesaplanmistir. Giinliik getiri serilerine iliskin olarak
tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Verilere iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Bor¢lanma Araglari Fonlar Kira Sertifikalar1 Fonlar
Ortalama 0.000878 0.000802
Medyan 0.000815 0.000719
Maksimum 0.017666 0.011808
Minimum -0.051039 -0.029068
Standart Hata 0.002430 0.001591
Carpiklik -7.160799 -4.535402
Basiklik 175.5085 108.9512
Jarque-Bera 1565634. 590839.8
Olasilik 0.000000 0.000000
Toplam 1.101602 1.005509
Gozlem Sayisi 1254 1254

Tablo 2 incelendiginde borg¢lanma araclar1 fonlarindan olusturulan portféyiin kira
sertifikas1 fonlarindan olusturulan portféye gore daha yiiksek getiri sagladig1 gériilmektedir. Ote
yandan risk olgiitii olarak standart hataya gore kira sertifikalari fonu daha dusiik risk seviyesine
sahiptir. Her iki fon tlriinde de ortalama getirinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bor¢clanma
Araclar1 Fonlari'nin hem en yiiksek kazanci (0.017666) hem de en yliksek kaybi (-0.051039)
icerdigi gozlemlenmektedir. Bu durum, s6z konusu fonlarin Kira Sertifikalar1 Fonlari'na kiyasla
daha ytiksek oynakliga sahip oldugunu gostermektedir.

Kira sertifikasi fonlarinin toplam riske gore fon performans 6lgen modellere (Sharpe orany,
M2 ve Sortino orani) ve sistematik riske gore fon performansini 6lcen modellere (Treynor, T2 ve
Jensen) iliskin performans degerleri Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: Toplam Riske ve Sistematik Riske Gore Kira Sertifikasi Fonlarinin
Performanslarinin Karsilastirilmasi

Ortalama Getiri Sharpe Oran1 Treynor T2 Jensen Mz Sortino

Katilim_1 0,0007 0,2281 0,0040 -0,5298 0,0000 0,0001 09126
Katilim_2 0,0007 0,4701 0,0062 -0,5277 0,0000 0,0006 4,7921
Katilim_3 0,0008 0,3954 0,0053 -0,5285 0,0001 0,0004 1,8410
Katilim_4 0,0007 0,4054 0,0053 -0,5286  -0,0002 0,0005 4,1675
Katilim_5 0,0006 0,2746 0,0041 -0,5298  -0,0001 0,0002 2,0653
Katilim_6 0,0008 0,1354 0,0013 -0,5326 0,0000 -0,0001 0,5006
Katilim_7 0,0007 0,3389 0,0040 -0,5299  -0,0001 0,0003 1,5295
Katilim_8 0,0007 0,3223 0,0039 -0,5300 0,0000 0,0003 1,4665
Katilim_9 0,0007 0,4307 0,0053 -0,5286  -0,0001 0,0005 5,0720
Katim_10 0,0007 0,3229 0,0035 -0,5304 0,0000 0,0003 1,7374
Katiim_11 0,0006 0,4053 0,0051 -0,5288  -0,0001 0,0005 57174
Katilim_12 0,0014 0,0836 0,0002 -0,5337  -0,0013 -0,0002 0,1638
Katilim_13 0,0009 0,1268 0,0034 -0,5304  -0,0006 -0,0001 0,3808
Katihm_14 0,0016 0,0956 0,0002 -0,5336  -0,0015 -0,0002 0,1826
Katilm_15 0,0008 0,1776 0,0008 -0,5331  -0,0010 0,0000 0,5321
Katihm_16 0,0007 0,4717 0,0058 -0,5281  -0,0002 0,0006 6,0517
Katilm_17 0,0007 0,4775 0,0059 -0,5280 0,0000 0,0006 5,6793
Katilm_18 0,0008 0,2291 0,0007 -0,5332  -0,0001 0,0001 0,7661

Tablo 3 incelendiginde katim sertifikalarin getirilerinin 0,0006 ile 0,0016 arasinda
degistigi ve en yiiksek ortalama getiriyi "Katilim_14" fonuna ait olup (0.0016), bu fonu sirasiyla
Katim_12 ve Katiim_13 fonlar1 izlemektedir. Risk basina getiriyi gosteren en yiiksek Sharpe
orani 0,4775 degeri ile "Katilim_17" fonunda gerceklesmistir. M2 degerinin de en ytliksek oldugu
fon "Katilim_17" fonudur. En yliksek Treynor orani ve T2 degerleri "Katilim_2" fonunda elde
edilmistir. Sortino oranina gore en yiiksek performans sahip kira sertifikasi fonu "Katilim_16"
fonudur. Toplam riske gore en yiiksek performans gosteren fonlarin "Katilim_17" ve "Katihm_16"
oldugu sonucuna ulasilmistir. Sistematik riske gore ise en yliksek performans gosteren fonlarin
"Katilm_2" ve "Katilim_3" fonlarinin oldugu tespit edilmistir.

Bor¢lanma araglari fonlarinin toplam riske gore fon performans 6lgen modellere (Sharpe
orani, M2 ve Sortino orani) ve sistematik riske gore fon performansini 6lcen modellere (Treynor,
T2 ve Jensen) iliskin performans degerleri Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4 incelendiginde borg¢lanma araclar1 fonlarinin getirilerinin 0,0006 ile 0,0017
arasinda degistigi ve yiiksek getirinin "Bor¢_58" fonuna ait oldugu gortilmektedir. Risk basina
getiriye gore (Sharpe orani) en yliksek "Bor¢_42" fonunda gerceklesmistir. Sistematik risk basina
getiriye (Treynor orani) gore en yiiksek performans "Bor¢_41" fonuna aittir. Benzer sekilde en
ylksek T2 degeri "Bor¢_41" fonunda gerceklesmistir. En ytliksek Jensen degeri "Bor¢_8" fonunda,
en yiiksek M2 degeri ise "Bor¢_41"fonunda gerceklestigi sonucuna ulasilmistir. Yatirimin sadece
negatif volatiliteye karsi performansini dikkate alan Sortino Oranina gore ise "Bor¢_28" fonu en
yliksek performansa sahiptir. Toplam riske gore en yiliksek performans gosteren fonlarin
"Borc_42" ve "Borc_28" oldugu tespit edilmistir. Sistematik riske gore ise en yiiksek performans
gosteren fonlarin "Borc_41" ve "Borc_8" fonlari oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4: Toplam Riske ve Sistematik Riske Gore Borclanma Araglari Fonlarinin
Performanslarinin Karsilastirilmasi

Ortalama Getiri Sharpe Oran1 Treynor T2 Jensen Mz2 Sortino
Bor¢_1 0,0015 0,0951 0,0002 -0,5337 -0,0010 -0,0002 0,1741
Borg_2 0,0006 0,3629 0,0054 -0,5285 -0,0009 0,0004 3,0831
Bor¢_3 0,0006 0,0573 0,0019 -0,5320 -0,0001 -0,0003 0,3246
Bor¢_4 0,0007 0,4687 0,0061 -0,5277 0,0001 0,0006 3,8679
Borg¢_5 0,0008 0,5052 0,0083 -0,5256 0,0001 0,0007 2,9362
Bor¢_6 0,0005 0,0102 -0,0008 -0,5347 -0,0003 -0,0004 0,1053
Bor¢_7 0,0006 0,0327 0,0009 -0,5330 0,0000 -0,0004 0,8067
Bor¢_8 0,0008 0,5857 0,0074 -0,5265 0,0002 0,0009 3,0342
Bor¢_9 0,0015 0,0823 0,0002 -0,5337 -0,0016 -0,0002 0,1580
Bor¢_10 0,0008 0,3344 0,0044 -0,5295 -0,0007 0,0003 1,3511
Bor¢ 11 0,0008 0,5723 0,0075 -0,5264 -0,0001 0,0008 8,5619
Bor¢_12 0,0007 0,0657 0,0028 -0,5311 -0,0001 -0,0003 0,2630
Bor¢_13 0,0016 0,1054 0,0003 -0,5336 -0,0010 -0,0002 0,1961
Bor¢_14 0,0007 0,3670 0,0046 -0,5293 -0,0010 0,0004 3,0798
Bor¢_15 0,0007 0,3679 0,0058 -0,5280 0,0000 0,0004 2,7860
Bor¢_16 0,0007 0,0978 0,0030 -0,5308 -0,0001 -0,0002 0,4708
Borg¢_17 0,0016 0,1037 0,0002 -0,5336 -0,0011 -0,0002 0,1897
Bor¢_18 0,0007 0,4607 0,0055 -0,5284 -0,0010 0,0006 52616
Bor¢_19 0,0007 0,4163 0,0054 -0,5285 0,0000 0,0005 3,7727
Bor¢_20 0,0008 0,1940 0,0041 -0,5297 0,0001 0,0000 0,9635
Borg¢ 21 0,0015 0,0939 0,0002 -0,5337 -0,0014 -0,0002 0,1751
Borg_22 0,0006 0,2999 0,0048 -0,5291  -0,0009 0,0002 2,0653
Borg¢_23 0,0007 0,3923 0,0044 -0,5295 0,0000 0,0004 2,9796
Borg_24 0,0008 0,0859 0,0041 -0,5298 0,0001 -0,0002 0,3294
Borg_25 0,0006 0,3814 0,0043 -0,5296 -0,0001 0,0004 3,6288
Borg_26 0,0008 0,4099 0,0056 -0,5283 0,0002 0,0005 1,7620
Borg 27 0,0006 0,4135 0,0048 -0,5290 -0,0002 0,0005 4,6580
Bor¢_28 0,0008 0,5777 0,0070 -0,5269 0,0001 0,0008 10,1850
Borg_29 0,0011 0,0527 0,0001 -0,5337  -0,0018  -0,0003 0,1161
Borg¢_30 0,0016 0,1022 0,0002 -0,5336 -0,0016 -0,0002 0,1877
Borg_31 0,0006 0,3117 0,0046 -0,5293  -0,0010 0,0003 2,8450
Borg¢_32 0,0006 0,3464 0,0051 -0,5287 0,0000 0,0003 3,1916
Borg_33 0,0007 0,2728 0,0048 -0,5291 0,0000 0,0002 1,3447
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Borg¢_34 0,0008 0,1399 0,0013 -0,5326 0,0000 -0,0001 0,5850
Borg_35 0,0007 0,3338 0,0058 -0,5281 -0,0001 0,0003 1,8057
Bor¢_36 0,0016 0,1028 0,0002 -0,5336 -0,0012 -0,0002 0,1854
Bor¢_37 0,0008 0,4894 0,0073 -0,5265 -0,0009 0,0007 51702
Borg_38 0,0014 0,0821 0,0002 -0,5337 -0,0014 -0,0002 0,1686
Bor¢_39 0,0008 0,0878 0,0006 -0,5333 -0,0008 -0,0002 0,2686
Bor¢_40 0,0007 0,5017 0,0066 -0,5272 -0,0001 0,0007 4,3994
Borg¢ 41 0,0009 0,4157 0,0135 -0,5203 0,0001 0,0005 1,4059
Borg_42 0,0008 0,5930 0,0079 -0,5259 -0,0001 0,0009 6,5548
Bor¢ 43 0,0008 0,2407 0,0088 -0,5251 0,0000 0,0001 5,5801
Bor¢_44 0,0008 0,1027 0,0009 -0,5330 -0,0002 -0,0002 0,3544
Borg_45 0,0015 0,0956 0,0002 -0,5337 -0,0013 -0,0002 0,1772
Borg¢_46 0,0006 0,3209 0,0039 -0,5300 -0,0009 0,0003 2,6580
Borg_47 0,0007 0,3570 0,0066 -0,5273 0,0001 0,0004 2,8730
Bor¢_48 0,0009 0,0803 0,0011 -0,5328 0,0000 -0,0002 0,2914
Bor¢_49 0,0006 0,0588 0,0027 -0,5312 -0,0003 -0,0003 0,3411
Bor¢_50 0,0015 0,0930 0,0002 -0,5337 -0,0012 -0,0002 0,1726
Bor¢_51 0,0006 0,3601 0,0045 -0,5293 -0,0009 0,0004 3,2762
Borg_52 0,0007 0,3234 0,0075 -0,5263 0,0001 0,0003 3,0387
Bor¢_53 0,0007 0,3959 0,0044 -0,5295 -0,0001 0,0004 3,1820
Bor¢_54 0,0015 0,0949 0,0002 -0,5337 -0,0012 -0,0002 0,1798
Borg_55 0,0006 0,3518 0,0043 -0,5296 -0,0009 0,0003 2,9290
Bor¢_56 0,0009 0,1309 0,0007 -0,5332 0,0000 -0,0001 0,4244
Bor¢_57 0,0007 0,4648 0,0049 -0,5290 -0,0002 0,0006 4,7202
Bor¢_58 0,0017 0,1052 0,0002 -0,5336 -0,0012 -0,0002 0,1887
Bor¢_59 0,0009 0,1560 0,0029 -0,5310 -0,0008 -0,0001 0,9364
Bor¢_60 0,0007 0,5019 0,0062 -0,5277 -0,0002 0,0007 5,4786
Bor¢_ 61 0,0007 0,4211 0,0054 -0,5284 0,0000 0,0005 3,7693
Bor¢_62 0,0007 0,4710 0,0058 -0,5281 0,0000 0,0006 4,9895

Fon unvanlarina gore olusturulan kira sertifikas1 ve bor¢lanma araglar1 portféylerinin
toplam riske gore fon performans 6lcen modellere iliskin performans degerleri Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5: Toplam Riske Gére Fon Performansini Olcen Modellerin Karsilastiriimasi

Sharpe Orani M2 Performans 6lciitii Sortino orani
Fon Tiiri
Performans Performans Performans Performans Performans Performans
Degeri Siralamasi Degeri Siralamasi Degeri Siralamasi
Kira Sertifikalar1 Fonu 0,231291 1 0,00008344 1 0,732422 1
Borg¢lanma Araglari Fonu 0,182675 2 -0,00002358 2 0,487262 2

Tablo 5’e gore kira sertifikalari fonunun Sharpe orani 0,231291 borg¢lanma araglari fonunun
Sharpe orani 0,182675'dir. Bu noktadan hareketle Sharpe rasyosuna gore kira sertifikalar
fonunun, bor¢lanma araclar1 fonuna gore daha iyi bir performans gosterdigi soylenebilir. Kira
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sertifikalar1 fonu M2 Performans olciitii 0,00008344 iken Sortino orani 0,732422 olarak
gerceklesmistir. Bor¢lanma araglari fonu M2 Performans olciitii -0,00002358 iken Sortino orani
0,487262 olarak gerceklesmistir. Sharpe orani sonuglarina benzer sekilde hem Sortino oranina,
hem de M2 Performans olciitiine gore bor¢lanma araclari fonunun performansi kira sertifikasi
fonunun performansinin gerisinde kaldig1 goriilmektedir.

Fon unvanlarina gore olusturulan kira sertifikasi ve bor¢glanma araclar1 portfoylerinin
sistematik riske gore fon performansini dlcen modellere iliskin performans degerleri Tablo 6’'da
sunulmustur.

Tablo 6: Sistematik Riske Gére Fon Performansini Olgen Modellerin Karsilagtirilmasi

Treynor Oram T2Performans 6l¢iitii  Jensen (Alfa) Degeri

Fon Turi Performans Performans PerformansPerformansPerformansPerformans

Degeri Siralamasi Degeri  Siralamasi Degeri Siralamasi

Kira Sertifikalari

0,000555 1 -0,53333 1 -0,000357 1
Fonu

Bor¢lanma Araglari

0,000404 2 -0,53348 2 -0,000360 2
Fonu

Tablo 6’'ya gore kira sertifikalar1 fonunun Treynor orani 0,000555, borglanma araglari
fonunun Treynor orani 0,000404’diir. Treynor rasyosuna gore kira sertifikalar1 fonunun,
borclanma araclar1 fonuna goére daha iyi bir performans gosterdigi tespit edilmistir. Kira
sertifikalar1 fonu T2 Performans olgiitii -0,53333 iken Jensen (Alfa) degeri -0,000357 olarak
gerceklesmistir. Bor¢lanma araglari fonu T2 Performans olc¢iitii -0,53348 iken Jensen (Alfa) degeri
-0,000360 olarak gerceklesmistir. Hem T? Performans olgiitiine gére, hem de Jensen (Alfa)
degerine gore kira sertifikasi fonu bor¢lanma araglari fonundan daha iyi performans sergilemistir.

SONUC

Islam hukukunda, bor¢ akitlerinde paranin zaman degeri nedeniyle enflasyon farkinin
alinmasina yonelik tartismalar s6z konusudur. Ote yandan enflasyon farkinin alinmasina cevaz
verilmesinin ise faizin mesrulasmasina yol acacagi vurgulanmaktadir (Varelci, 2023: 234). Borg
iliskisindeki enflasyon karmasasina benzer sekilde, yatirnm kararlarinda da karsilasiimaktadir.
Yatirimcilari enflasyona karsi koruyabilecek faizsiz finansal varliklarin olmasi yatirimcilarin faize
yonelmelerini onleyebilecektir. Bu ¢alismada agirlikli olarak tahvil ve bono gibi faizli finansal
varliklara yatirim yapan borg¢lanma araglari fonlari ile genel olarak faizsiz iirtinleri tercih eden
kira sertifikalar1 fonlarinin performansinin karsilastirilmasi amaglanmistir. Faizsiz finansal
triinlerin performansinin yiiksek olmasi, bu fonlarin yatirimcilarini hem enflasyona karsi
korunmus, hem de faize bulasma riskini ortadan kaldirmis olacaktir.

Calismanin amaci, agirlikli olarak tahvil ve bonu gibi faizli finansal varliklara yatirim yapan
bor¢lanma araglari fonlari ile genel olarak faizsiz {iriinleri tercih eden kira sertifikalari fonlarinin
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performansinin karsilastirilmasidir. Bu amag¢ kapsaminda Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformu’nda (TEFAS) islem goren kira sertifikalar1 fonlari faizsiz iirtinler olarak, bor¢glanma
araclari fonlari ise faiz getirili tirtinler olarak ele alinmistir ve bu fonlarin 26 Ekim 2018 - 26 Ekim
2023 tarihleri arasindaki gostermis olduklar1t performanslari, toplam riske goére fon
performansini 6lcen 3 modele (Sharpe orani, M2 Performans 0l¢iitii ve Sortino orani) ve sistematik
riske gore fon performansini 6lgen 3 modele (Treynor orani, T2 Performans 6lciitii ve Jensen (Alfa)
degeri) gore karsilastirilmistir.

Calisma sonucunda gerek toplam riske gore fon performansini 6lcen modellere, gerekse
sistematik riske gore fon performansini 6lcen modellere gore kira sertifikalar1 fonunun
borclanma araclari fonuna gére daha iyi performans gosterdigi sonuca ulasilmistir. Baska bir ifade
ile kullanilan tiim 6lciitlerde (Sharpe orani, M2 Performans 6l¢iitii, Sortino orani, Treynor orani, T2
Performans olgiitii ve Jensen (Alfa) degeri) faizsiz fonlar faizli fonlara gore daha iyi bir
performansa sahiptir. Ote yandan kira sertifikalar1 fonunun borglanma araglar fonlarina gore
daha diisiik risk seviyesine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu noktadan hareketle
yatirimcilara bor¢lanma araclar1 fonlarindan daha ziyade kira sertifikasi fonlarina yatirim
yapmalari tavsiye edilebilir. Bu sayede yatirimcilarin (1) enflasyonun olumsuz etkilerinden
korunabilecegi, (2) faiz hassasiyetlerinin zedelenmemis olacag, (3) Islami finansal iiriinlerin
artmasina ve gelismesine katki saglanabilecegi savunulabilir.

Arastirmada elde edilen bulgularin yatirimclar igin 6nemli bilgiler sundugu
diisiiniilmektedir. Performans 6l¢iim modelleri farkh Islami finansal varliklar icin de
kullanilabilir. Arastirma Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformundan (TEFAS) verisi
bulunan bor¢lanma araglari ve kira sertifikasi fonlari ile sinirlidir. Bu konuda ¢alisma yapmak
isteyen arastirmacilara uluslararasi piyasalarda bulunan farkli yatirim fonlarim ele alarak
karsilastirmali arastirmalar yapmalari 6nerilebilir.
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Ek 1: Arastirma Kapsamindan Yer Alan Fonlar

Fon Fon Fon
Kodu Bor¢lanma Araglar1 Fon Ad1 Kodu Borg¢lanma Araglar1 Fon Adi Kodu Borg¢lanma Araglar: Fon Adi
Ak Portfoy Eurobond (Amerikan Dolar) Inveo Portféy Kisa Vadeli Borglanma Yapi Kredi Portfoy Calisan Hesap Kisa Vadeli
AKE GYL YDK
Bor¢lanma Araclar1 Fonu Araclar (TL) Fonu Bor¢lanma Araclari Fonu
Ak Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari istanbul Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Yapi Kredi Portfoy Eurobond (Dolar) Borglanma
AVT IST YBE
(TL) Fonu Araglari (TL) Fonu Araclar1 Fonu
Ak Portfoy Orta Vadeli Bor¢lanma Araglari istanbul Portfdy Yabanci (Gelismekte Olan Yapi Kredi Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma
APT ARE . YHT
Fonu Piyasalar) Bor¢lanma Araglar1 Fonu Araglari (TL) Fonu
Ak Portfoy Ozel Sektdér Borclanma Araclari is Portféy Eurobond Borglanma Araclari Yapi Kredi Portfoy Orta Vadeli Bor¢lanma
AYR IPV L YOT
(TL) Fonu (Doviz) Fonu Araclar1 Fonu
AZF Ak Portfdy PY Ozel Sektér Borglanma TIV [s Portféy Kisa Vadeli Borglanma Araglar1 VBS Yapi Kredi Portféy Ozel Sektér Borglanma
Araclari (TL) Ozel Fonu (TL) Fonu Araclar1 Fonu
Ak Portféy Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglari is Portféy Maksimum Hesap Kisa Vadeli Yap1 Kredi Portféy PY Bor¢glanma Araglar
AK2 TSI YOA P
Fonu Bor¢lanma Araglari (TL) Fonu (Doviz) Ozel Fonu
Ata Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Is Portféy Maximum Kart Kisa Vadeli . .
AUT (TL) Fonu IBK Borclanma Araclari (TL) Fonu TZT Ziraat Portfoy Bor¢lanma Araglar1 (TL) Fonu
Atlas Portfdy Birinci Ozel Sektér Borglanma Is Portféy Orta Vadeli Borglanma Araglari Ziraat Portfoy Halkbank Kisa Vadeli Bor¢lanma
AHU TI6 HKV
Araclar1 Fonu (TL) Fonu Araclari (TL) Fonu
Aura Portfoy Yabanci Bor¢glanma Araglari Is Portféy Ozel Sektér Bor¢lanma Araglari Ziraat Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari
TLE TBV TZV
Fonu (TL) Fonu (TL) Fonu
GTF | Azimut PYS Birinci Borclanma Araglari Fonu | TPE Is Portfoy PY El.l.r(.)bogd Bor¢lanma Araglari VKT Ziraat Portfoy Vakifbank Kisa Vadeli Bor¢lanma
(Doviz) Ozel Fonu Araclari (TL) Fonu
GBL Azimut PY$ Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglar: TPO Is Portfoy PY Ozel Se:ktor Bor¢lanma Fon Kira Sertifikalar: Katilum Fonu Adi
Fonu Araclari (TL) Ozel Fonu Kodu
DBB Deniz Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Fonu TDG | IS Portféy Yabanci Borglanma Araglari Fonu | AIS Ak Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu
Deniz Portféy Eurobond (Déviz) Bor¢lanma Kare Portfdy Birinci Bor¢lanma Araglari Aktif Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikas1 Katilim
DBH KRC MPF
Araclar1 Fonu Fonu (TL) Fonu
Deniz Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Osmanl Portfdy Kisa Vadeli Bor¢lanma . S .
DBK Araclar (TL) Fonu OSL Aralari (TL) Fonu MPK | Aktif Portfoy Kira Sertifikas1 Katilim (TL) Fonu
Deniz Portfoy Ozel Sektér Bor¢lanma Osmanh Portféy Ozel Sektér Bor¢lanma Albaraka Portféy Ikinci Kisa Vadeli Kira
DBZ 0SD VKR i
Araclar1 Fonu Araclar1 Fonu Sertifikalar1 Katilim Fonu
FIT Fiba Portféy Borglanma Araglari (TL) Fonu | OKT Oyak Portfoy Birinci Bor¢lanma Araglari RBV Albaraka Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar1
Fonu Katilim (TL) Fonu
FPE Fiba Portfoy EuroPopd Bor¢lanma Araglari OGF Oya]"< Po.rtfoy Oyak Uyeleri ile Cﬂahsanlarma RBT | Albaraka Portféy Kira Sertifikalart Katiim Fonu
(Dé6viz)Fonu Yonelik Bor¢glanma Araglari Ozel Fonu
Fiba Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Qnb Finans Portféy Bor¢lanma Araglari Azimut Portfdy Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Katilim
FPK FI3 GLS
(TL)Fonu Fonu Fonu
Fiba Portfoy Sekerbank Kisa Vadeli Qnb Finans Portféy Eurobond (D6vizZ) Deniz Portfoy Kira Sertifikalari Katilim (TL)
SKT FUB DPK
Bor¢lanma Araclari Fonu Bor¢lanma Araclari Fonu Fonu
GA1 Garanti Portféy Bor¢lanma Araglar: Fonu FYT Qnb Finans Portfdy Kisa Vadeli Borglanma YCY | Istanbul Portféy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu
Araclar (TL) Fonu
GPA Garanti Portfoy Euliobond Borg¢lanma FYO Qnb Finans Portféy Ozel Sektor Bor¢lanma IAT is Portfoy Kira Sertifikalart Katihm (TL) Fonu
Araglari (Doviz) Fonu Araglar1 Fonu
TGT Garanti Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma TPF Tacirler Portfdy Borglanma Araglan Fonu KTV KT Portféy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar1 Katilim
Araclar1 Fonu (TL) Fonu
ECV Global MD Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma TBT Teb Portfoy Bor¢lanma Araglari Fonu KTN KT Portféy Kira Sertifikalar1 Katilim (TL) Fonu
Araclari (TL) Fonu
" Teb Portfoy Eurobond (D6viz) Bor¢glanma Oyak Portfoy Tirkiye Finans Kisa Vadeli Kira
HST | Hsbc Portfoy Bor¢lanma Araglar1 (TL) Fonu | TPL Araclan Fonu OTF Sertifikasi Katilim (TL) Fonu
Hsbc Portféy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Teb Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglar: Qinvest Portfoy Kira Sertifikas1 Katihm (Déviz)
HPT TNK KIS
(TL) Fonu (TL) Fonu Fonu
GYK | Inveo Portfoy Borclanma Araclari (TL) Fonu | TOT Teb Portfoy Ozel Sell;::;l Borglanma Araglari EKF Qinvest Portfoy Kll‘; SELtlflkam Katilim (TL)
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