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OZET

Bu ¢alisma, faizsiz finans ilkelerine uygun olarak faaliyet gosteren katilim borsa endeksleri ve katilim yatirim
fonlarmmin kiiresel ve Tiirkiye finans piyasalarindaki gelisimini incelemektedir. Katilim endeksleri ve fonlari,
faiz, belirsizlik ve spekiilasyondan kaginarak etik yatirim yapmak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilara
Onemli alternatifler sunmaktadu. Calismanin temel amact, katilim endekslerine déihil olmanin sirketlerin
finansal itibari, yatirimci ¢ekme kapasitesi ve uzun vadeli sermaye akisi iizerindeki etkilerini ortaya
koymaktir. Ayrica, Tiirkiye 'deki katilim yatirim fonlarimin portféy dagilimi, biiyiikliik ve getiri performanslar
detayli bir sekilde analiz edilmistir. Katihm endeksleri, sadece Islami prensiplere uygun sirketleri
barindirmanmin otesinde, sirketlere piyasa goriiniirliigii ve uluslararasi tamnwrlik kazandwma firsat da
sunmaktadir. Bu arastirma, katilim endekslerinin isletme performansi ve yatrim stratejileri iizerindeki
etkilerini derinlestirmeyi amacglamaktadir. Arastirma bulgulari, katilim fonlarimin genellikle katilim
endekslerinde yer alan biiyiik ve likit sirketleri tercih ettiklerini ve bu tercihin fon performanslarimi pozitif
yvonde etkiledigini gostermektedir. Sonug olarak, katilim endekslerinin isletmelerin sermaye piyvasalarindaki
gliclii konumlarina ve yatirimct tabanlarini genisletmelerine katkida bulundugu ortaya koyulmustur.

ABSTRACT

This study analyses the development of participation stock indices and participation mutual funds operating
in accordance with interest-free finance principles in both global and Turkish financial markets.
Participation indices and funds offer important alternatives to individual and institutional investors seeking
to make ethical investments by avoiding interest, uncertainty and speculation. The main objective of the study
is to reveal the effects of inclusion in participation indices on companies' financial reputation, capacity to
attract investors and long-term capital flow. In addition, the portfolio allocation, size, and return
performance of participation mutual funds in Tirkiye are analysed in detail. Participation indices not only
include companies that comply with Islamic financial principles, but also offer companies the opportunity to
gain market visibility and international recognition. This research aims to deepen the understanding of the
influence of participation indices on business performance and investment strategies. Research findings
indicate that participation funds tend to favor large and liquid companies included in participation indices
and this preference positively influences fund performance. As a result, it is revealed that participation
indices contribute to the strong position of enterprises in capital markets and expand their investor base.

Onerilen Alint1 (Suggested Citation): KOTAN, Muhammet ve OZDEMIR, Ozan (2025), “Katilim Endeksleri ve Katilhm
Yatrim Fonlarimn Portfdy Dagilimi, Yonetim Stratejileri ve Performans Gostergeleri Uzerine Bir Degerlendirme”,
Uluslararasi Yonetim Akademisi Dergisi, S.8(2), ss.357-373, Doi: https://doi.org/10.33712/mana.1707213
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1. GIRIS

Son yillarda kiiresel finans diinyasinda 6nemli bir yer edinen faizsiz finans, geleneksel finansal sistemlere
alternatif olarak bilyimeye devam etmektedir (Esmer vd., 2020). Faizsiz finans, islam hukuku prensiplerine
uygun olarak gelistirilmis finansal iirinler ve hizmetleri temel almaktadir. Bu prensipler, faiz (riba) yasagi,
belirsizlik (garar) ve spekiilasyondan kaginma, etik yatirim ve risk paylasimi gibi temel ilkeleri igerir. Bu
cercevede faizsiz finans yalnizca dini hassasiyet tasiyan yatirimcilara hitap etmekle kalmayip etik ve
stirdiiriilebilir yatirim arayisinda olan genis bir yatirimei kitlesine de hitap etmektedir (Hussain vd., 2016:3-4).

Faizsiz finans yatirim araglari arasinda sermaye piyasalartyla iliskili en dikkat ¢ekici unsurlarindan biri, katilim
borsa endeksleridir. Bu endeksler, islam hukukuna uyumlu sirketlerin hisse senetlerini kapsar ve faiz, alkol,
kumar, domuz iirtinleri gibi yasaklanmis sektorlerden elde edilen gelirleri dislamaktadir. Dow Jones Islamic
Market Index (DJIM), FTSE Shariah Global Equity Index Series, MSCI Islamic Index Series ve S&P Shariah
Index Series gibi uluslararasi taninmis endeksler, faizsiz finans prensiplerine uygun olarak yatirim yapmak
isteyen yatirimcilara bir alternatif olusturmaktadir. Tiirkiye'de ise Borsa Istanbul Katilim Endeksi, bu alandaki
onemli érneklerden biridir (Emeg, 2021:66).

Katilim yatirim fonlari, faizsiz finans prensiplerine uygun olarak yonetilen ve katilim borsa endekslerine dayali
olarak yatirim yapan fonlardir. Bu fonlar, yatirimeilara ¢esitlendirilmis ve profesyonelce yonetilen bir yatirim
portféyii sunar. Katilim yatirim fonlari, sadece hisse senetlerine degil, ayn1 zamanda sukuk (Islami tahviller),
gayrimenkul ve diger varliklara da yatirim yaparak portfoylerini cesitlendirir. Son yillarda bu fonlar yesil ve
siirdiiriilebilir yatirimlara da yonelmekte, boylece ¢evreye duyarli ve etik yatirim arayisinda olan yatirimcilara
da hitap etmektedir (Garanti BBVA, 2024).

Katilim borsa endeksleri ve katilim yatirim fonlari; yatirim araglarinda faizsiz finans tiriinlerini tercih eden, hem
bireysel hem de kurumsal yatirimcilar igin onemli firsatlar sunmaktadir. Bu finansal araglar, sadece Islami
prensiplere uygunlugu ile degil, ayn1 zamanda etik ve siirdiiriilebilir yatirnm anlayisina katkilar ile de dikkat
cekmektedir (Ulev ve Ozdemir, 2015:48). Katilim endekslerine dahil olan isletmeler, Islam hukukuna uygun
hareket ederek faizsiz finans ilkelerine bagli bireysel ve kurumsal yatirnmcilari ¢ekme firsati elde ederler. Bu
durum, isletmelere finansal itibar ve gliven kazandirirken, yiiksek etik standartlara uyum sagladiklarini gosterir.
Uzun vadeli yatirimcilarin ilgisini ¢ekerek daha istikrarli bir sermaye akigi saglayan bu sirketler, uluslararasi
tamnirhk da kazanir. Isletmelerin bu endekslerde yer almasi kiiresel pazarlarda goriiniirliik kazandirarak, hisse
senetlerine olan talebi artirir ve piyasa degerlerinin yiikselmesine katki saglar. Bu sayede katilim endeksleri hem
yatirimel tabanimi genisletir hem de isletmelerin siirdiiriilebilir bir bilylime yakalamasina olanak tanir. Bu
kapsamda olusturulan yatirnm fonlar1, sukuk, hisse senetleri ve kira sertifikalar1 gibi ¢esitli araglara yatirim
yaparak portfoy cesitliligini artirir ve yatirnmcilarin risklerini yonetmelerine yardimci olur.

Bu ¢aligmada katilim endekslerine déhil olmanin igletmelerin sermaye piyasasindaki goriiniirliikleri tizerindeki
etkisi ve katilim fonlarinin yatirim tercihleri arastirilmaktadir. Arastirma Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin
portfoy biiyiikliikleri ile getirilerini analiz ederek bu fonlarm yatirim stratejilerini anlamay1 amaglamaktadir.
Literatiirde katilm endeksleri ve fonlarinin sektérel dagilimi ve performanslarina iliskin daha kapsamli
caligmalara ihtiya¢ duyuldugu goriilmektedir. Bu calisma katilim finans piyasasinda giincel trendleri ve bu
alanin gelecekteki gelisim perspektiflerini sunarak bu literatiir boslugunu doldurmay1 hedeflemektedir.

Bu c¢aligmanin amaci, katilim endekslerine dahil olmanin isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkilerini
ve katilim yatirim fonlarmin portfGy tercihlerini analiz etmektir. Arastirma, Tirkiye’deki katilim yatirim
fonlarinin portfoy biiyiiklikleri ile getirilerini inceleyerek bu fonlarm yatirim stratejilerini anlamay1
hedeflemektedir. Literatiirde, katilim endekslerinin igletmelerin itibarina ve fonlarin yatirim stratejilerine olan
etkisiyle ilgili sinirli sayida ¢aligma bulundugundan, bu aragtirma nemli bir boslugu doldurmaktadir.

Caligmanin yontemi olarak, kesitsel analiz yaklasimi benimsenmis ve veriler Tiirkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformu (TEFAS) ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir. 21.08.2023-
21.08.2024 tarihleri arasindaki portfoy dagilim raporlari ve getiriler analiz edilerek fonlarin sektorel tercihlerine
odaklanilmigtir. Bu yontemle, katilim endekslerinde yer alan biiyiik ve likit sirketlerin fon performanslarina
etkisi incelenmis ve sektorel cesitliligin yatirim stratejilerini nasil sekillendirdigi degerlendirilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Emeg (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul Katihm Endeksi (BIST Katilim Endeksi) ile altin
fiyatlar ve katilim bankalarinin topladigi fon miktarlari arasindaki iligki incelenmis, Fourier Esbiitiinlesme Testi
ve Genellestirilmis Varyans Analizi kullanilarak serilerin uzun vadede birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.
Guglii (2019) ise BIST Katilim 50 (KAT50) ve Ziraat Portfoy Katilim Endeksi (ZPYKAT) iizerine yaptigi
sektorel analizde, her iki endekste de imalat sanayiinin en baskin sektdr oldugunu ve filtreleme kriterlerinde
KAT50Min finansal 6l¢iit esiginin %30, ZPYKAT"n ise %33 olarak belirlendigini ortaya koymustur.

Arslan ve Celik (2018) tarafindan bireysel emeklilik yatirrm fonlarmin performansinin BIST-100 Endeksi ile
karsilastirildig1 calismada, 2014-2017 verileri kullanilarak Sharpe, Treynor ve Jensen oSl¢iitleri hesaplanmig ve
baz1 bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin BIST-100'den daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. Bu
caligmalar, katilim endeksleri ve yatirim fonlarinin faizsiz finans piyasalar1 baglaminda degerlendirilmesi
gerektigini ve alternatif yatirrm araclari olarak dnemini vurgulamaktadir. Ancak mevcut ¢alismalar, BIST
Katilim Endeksi'ne dahil olan sirketlerin katilim yatirim fonlar1 tarafindan ne 6lgiide tercih edildigi konusuna
deginmemektedir. Calismamiz, bu boslugu doldurarak, katilim endeksindeki sirketlerin katilim fonlart i¢indeki
agirligini analiz etmeyi ve fon yoneticilerinin yatirim tercihleri ile katilim endeksinde yer alan sirketlerin
uyumunu degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu yoniiyle, ¢calismamiz mevcut literatiire 6nemli bir katki sunarak,
faizsiz finans sisteminin yatirim kararlarii nasil sekillendirdigine dair daha derinlemesine bir bakis agisi
saglayacaktir.

3. KURESEL KATILIM ENDEKSLERININ DURUMU VE GELIiSiMi

Uluslararas: piyasalarda “katilim endeksi” kavrami yerine “Islamic stock/market index (Islami borsa endeksi)”
kavramu kullanilmaktadir. Katilim borsa endeksleri, Islami finansal prensiplere uygun sekilde segilen hisse
senetlerinden olusan endekslerdir. Bu endeksler, konvansiyonel endekslere alternatif olarak gelistirilmistir ve
dini hassasiyetleri olan yatirimeilarim ihtiyaglarina cevap vermektedir. Katilim borsa endeksleri, Islam hukukuna
(Seriat) uygun olan sirketlerin hisse senetlerinin performansim izleyen endekslerdir. Bu endeksler, islam'n
yasakladigi belirli faaliyetlerde bulunan sirketleri (alkol, kumar, faizle bor¢ verme, domuz Urinleri vb.) haric¢
tutarak olusturulmaktadir (Tekin, 2022:41-42). Ayrica sirketlerin finansal yapilar1 da goz Oniinde
bulundurulmakta; &rnegin yiiksek bor¢luluk oranlar1 veya faiz geliri olan sgirketler bu endekse dahil
edilmemektedir. Islami borsa endeksleri, yatirimcilara Islami prensiplere uygun yatirim yapma imkam
saglamakta ve bu sayede etik ve dini degerlere uygun bir yatirim portfoyii olusturmaktadir. Dow Jones Islamic
Market Index (DJIM) ve FTSE Shariah Global Equity Index Series gibi uluslararasi taninan endeksler bu alanda
one c¢ikan Orneklerdir. Katillm borsa endeksleri, yatirimcilarin risklerini  dagitmalarina, piyasa
dalgalanmalarindan korunmalarina ve stirdiirtilebilir yatirnmlar yapmalarina yardimci olabilir. Bu endekslerin
popiilaritesi, faizsiz finans sektoriiniin biiylimesiyle paralel olarak artmaktadir ve bu durum, faizsiz finansal
tiriinlerin ¢esitlenmesine de katkida bulunmaktadir (TUkenmez vd., 2019: 418-419).

Katilim borsa endekslerinin gelisimi, faizsiz finansin biiylimesiyle paralel olarak ilerlemistir. 1990'larin sonunda
ve 2000'lerin basinda baslayan bu siire¢, 6zellikle Miisliiman yatirimeilarin islam hukukuna uyumlu yatirim
araglarina olan talebiyle hiz kazanmistir. ilk katilim endekslerden biri olan Dow Jones Islami Piyasalar Endeksi
(DJIM), 1999 yilinda olusturulmustur. Bu endeks, islam hukuku kurallarma uygun olmayan sektérleri (alkol,
tiitiin, kumar, faizle ¢calisan finansal hizmetler vb.) dislayarak olusturulmustur. Ardindan FTSE, MSCI ve S&P
gibi biiyiikk endeks saglayicilar1 da benzer katilim endeksleri gelistirmistir. Bu endeksler, faizsiz finans
prensiplerine uygun sirketlerin performansini izleyerek yatirimcilara seffaf ve giivenilir yatirnm alternatifleri
sunmaktadir (Haryono ve Atika, 2023:6). Katilim borsa endeksleri, faizsiz finans iiriinlerinin yayginlasmasina
katki saglamig ve bu alandaki standartlarin belirlenmesine yardimci olmustur. Ayrica bu endeksler {izerinden
yapilan yatirim fonlar1 ve ETF'ler (borsa yatirim fonu), dini hassasiyeti olan yatirimcilarin portfoy ¢esitliligini
artirmalarina imkan tanimmustir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra, faizsiz ve etik finansman
arayigindaki yatirimeilar i¢in katilim endeksleri daha cazip hale gelmistir. Sonu¢ olarak, katilm borsa
endeksleri, islam hukukuna uyumlu yatirim yapmak isteyenler igin giivenilir bir referans noktasi olmus ve
kiiresel finans piyasalarinda 6nemli bir yer edinmistir (Budiandru ve Deni, 2022:274).

Katilim hisse senetleri, Islam hukukuna uygun olan sirketlerin hisse senetlerini ifade eder. Bu hisse senetleri,
faiz, alkol, kumar, domuz iiriinleri gibi Islam'in yasakladig1 sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerden
arindirlmstir. Katilim hisse senetleri, yatirimcilarin hem etik degerlere hem de dini prensiplere uygun yatirim
yapmalarmi saglar. Sirketlerin Islami kabul edilmesi igin finansal yapilarina dikkat edilmesi gerekmektedir.
Yiiksek borg¢luluk oranlari, faiz gelirleri gibi unsurlar Islami kabul edilmemektedir. Bu nedenle Katilim hisse
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senetleri, Islam hukuku kurallari agisindan danigma kurullar: tarafindan denetlenmekte ve uygunluk sertifikalart
ile dogrulanmaktadir (El1-Gamal, 2006:120).

Katilim hisse senetleri, islam hukukuna uygun sirketlere yatirrm yapmayr miimkiin kilarak etik ve dini
prensiplere gore yatirrm yapma imkani sunmaktadir. Bu dogrultuda, sirketlerin islam hukukuna uygun olup
olmadigim degerlendirmek icin belirli finansal kriterler dikkate almmaktadir. iste tam bu noktada, faizsiz
finansal kurumlarin faaliyetlerini denetleyen ve standartlar gelistiren AAOIFI (Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions), devreye girmektedir. AAOIFI, katilim hisse senetlerinin islam
hukukuna uygunlugunu saglamak amaciyla muhasebe, denetim ve yonetisim standartlarim belirleyerek, bu
alandaki seffaflik ve uyum siireclerini giiclendirmektedir. AAOIFI Islami finansal kurumlar icin muhasebe ve
denetim standartlarini belirleyen uluslararasi bir kurulustur. 1991 yilinda kurulan AAOIFI, faizsiz finansin
seffafligini, hesap verebilirligini ve uyumunu saglamak amaciyla standartlar gelistirmektedir. Bu standartlar,
faizsiz finansal kurumlarin faaliyetlerini Islam hukuku kurallarina uygun olarak yiiriitmelerine yardimci olmakla
birlikte uluslararasi diizeyde kabul gormiis uygulamalari tesvik etmektedir. AAOIFI’nin gelistirdigi standartlar,
finansal raporlama, denetim, etik, yonetisim ve Islam Hukuku uygunluk standartlarini igerir. Bu standartlar,
katilim bankalari, sigorta sirketleri (takaful), yatirim sirketleri ve diger finansal kurumlar tarafindan
benimsenmekte ve uygulanmaktadir (Warde, 2010:7).

Tirkiye’de katilim bankalari Uluslararast Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarina birebir uyumlu
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarini esas almaktadir. Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu ile AAOIFI arasinda yapilan anlagsma neticesinde AAOIFI standartlar1 Tiirkiye’deki muhasebe ve
finansal raporlama uygulamalar1 arasinda yasal zemine kavusmus ve gonllli uygulamaya gecilmesi
kararlastirlmistir (Avsar ve Ozdemir, 2022:31). AAOIFI standartlarmin uygulanmas: ile katilim finans
uygulamalarinin finansal sonuglarinin raporlamasinda ulusal ve uluslararasi uyum ile karsilagtirma yapilabilmesi
de miimkiin hale gelecektir. Bu durumun yabanci yatirimcilarin ve yatirim fonlarinin bu kuruluslarin finansal
araglarina ilgisinin artmasini saglamasi beklenen bir etkidir (Ozdemir vd., 2019:1167).

Katilim hisse senetlerinin se¢im siireci, yatirimcilarin etik ve dini prensiplere uygun yatirim yapmalarini
saglamak amaciyla belirli kriterlere dayanmaktadir. Katilim hisse senetlerinin seciminde kullanilan ana kriterler
sunlardir (Htay vd., 2013);

o Sektor Filtreleme: Sirketin faaliyet gosterdigi sektdriin islam hukuku kurallarina uygun olmasi gereklidir.
Alkollii igecekler, domuz triinleri, kumar, faizle bor¢ verme ve sigara gibi yasaklanmis sektorlerde
faaliyet gosteren sirketler Islami hisse senedi portfoyiine dahil edilmez.

e Finansal Oranlar: Sirketin finansal yapist belirli kriterlere uygun olmalidir. AAOIFI gibi kuruluslar
tarafindan belirlenen kriterler arasinda, sirketin toplam varliklarina oranla borg seviyesinin diisiik olmasi,
faiz gelirlerinin ve haram faaliyetlerden elde edilen gelirlerin belirli bir esigin altinda olmasi yer alir.
Yaygin olarak kullanilan finansal oranlar sunlardir;

v" Borg/Toplam Varlik Orani: Genellikle %33'd gegmemelidir.
v" Faiz Gelirleri/Toplam Gelir Orani: %5 ila %10 arasinda degisebilir.
v" Helal Olmayan Gelir/Toplam Gelir Orani: %5' gegmemelidir.

o Islam Hukuku Denetimi: Sirketler, Islam hukuku danisma kurullar1 tarafindan denetlenir ve uygunluk
sertifikalar1 ile dogrulanir. Bu kurullar, sirketlerin faaliyetlerini ve finansal raporlarini diizenli olarak
inceler.

e Etik Uygulamalar: Sirketin is etigi, sosyal sorumluluk ve cevreye duyarlilik gibi konularda Islami
degerlerle uyumlu olmasi gereklidir. Bu kriterler, yatirimcilarin sadece finansal performansa degil, ayni
zamanda sirketlerin topluma ve gevreye olan katkilarina da dikkat etmelerini saglar.

Katilim hisse senetleri, yatirimeilara etik ve dini degerlere uygun bir yatirim portfoyii sunar. Bu se¢im kriterleri,
yatirimcilarin Islami prensiplere uygun olarak finansal hedeflerine ulagsmalarina yardimci olmaktadir.
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Tablo 1. Uluslararas: Borsalarda Yer Alan Baslica Islami Endeksler

Endeks

Ulke/ Kurulus Yil

Aciklama

Dow Jones Islamic
Market Index (DJIM)

Amerika Birlesik
Devletleri (1999)

Diinyanin ilk biiyiik 6l¢ekli katilim borsa endeksidir. Dow Jones tarafindan
olusturulan bu endeks, diinya genelinde Islam hukuku kurallarina uygun olarak
faaliyet gosteren sirketleri icermektedir.

MSCI Islamic Index
Series

Amerika Birlesik
Devletleri (1999)

MSCI tarafindan sunulan bu endeks serisi, diinya genelindeki biyik ve orta
Olcekli faizsiz finansal urtinleri temsil etmektedir. MSCI Islamic Index, kiiresel
yatirimetilar i¢in 6nemli bir alternatiftir.

S&P Shariah Indices

Amerika Birlesik
Devletleri (2000)

S&P Global tarafindan yénetilen bu endeksler, islam hukukuna uygun yatirrm
araglarini igerir ve farkli bolgesel ve sektor bazli endeksler kapsamina
girmektedir.

FTSE Shariah Global
Equity Index Series

Birlesik Krallik
(1999)

FTSE tarafindan olusturulan bu endeks serisi, uluslararasi piyasalarda islam
hukuku prensiplerine uygun sirketleri kapsar ve gesitli bolgesel ve sektor bazli
endeksler icermektedir.

Kuala Lumpur
Shariah Index (KLSI)

Malezya (1999)

Malezya Borsasi tarafindan olusturulan bu endeks, Malezya’da Islam hukuku
kurallarina uygun olarak faaliyet gdsteren sirketleri icerir. Malezya'nin faizsiz
finans merkezlerinden biri olarak dnemli bir endekstir.

Jakarta Islamic Index

&)

Endonezya (2000)

Endonezya Borsasi tarafindan olusturulan bu endeks, Endonezya’da islam
hukukuna uygun olarak faaliyet gosteren sirketleri kapsamaktadir.

Tadawul Islamic

Suudi Arabistan

Suudi Arabistan Borsasi tarafindan olugturulan bu endeks, Suudi Arabistan’da

Index (2008) faaliyet gosteren Islam hukukuna uygun sirketleri icermektedir.
Borsa Istanbul Borsa Istanbul tarafindan olusturulan bu endeks, Tiirkiye’de Islam hukukuna
Katilim Endeksi Turkiye (2014) uygun olarak faaliyet gosteren sirketleri kapsar ve Tiirkiye’nin faizsiz finans
(XK100) sektoriindeki gelisimini desteklemektedir.

Kaynak: Krichene, 2013:118-121; BIST, 2024a; S&P Global, 2024.

4. TURKIYE’DE KATILIM ENDEKSININ GELIiSiMi

Katilim bankaciligi, Tiirkiye'de ilk olarak 1980'lerin sonunda baslamig, 2000'li yillarda ise hizla biiylimiistiir.
Tirkiye'de katilim bankalarinin kurulmasi ve gelismesi, ekonomide ¢esitliligin artmasina ve finansal piyasalarin
derinlesmesine katkida bulunmustur. 2011 yilinda baglatilan katilm endeksi, bu siirecin énemli bir doniim
noktasidir. Katilim endeksi, faizsiz bankacilik prensiplerine uygun olarak faaliyet gosteren sirketlerin
performansini 6lgmek i¢in olusturulmus bir finansal gostergedir. Tiirkiye'de katilim endeksi, o zaman ki adiyla
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan baslatilmistir. Bu endeks, Islami finans prensiplerine uygun

yatirim yapmak isteyen yatirimcilara yonelik olarak tasarlanmistir ve helal kazang saglama amacini tagimaktadir
(Se¢me vd., 2016:108-109).

Tablo 2. BIST’te Yer Alan Katilim Endeksleri

Endeks Adi Endeks Kodu
BIST KATILIM 100 XK100
BIST KATILIM 50 XKO050
BIST KATILIM 30 XKO030
BIST KATILIM SURDURULEBILIRLIK XSRDK
BIST KATILIM TEMETTU XKTMT

Kaynak: BIST, 2024a.
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BIST Katilim 30, BIST Katilim 50 ve BIST Katilim 100 Endeksleri, BIST Katilim Tiim Endeksi kapsamindaki
sirketler arasindan belirli kriterlere gore secilen sirketlerin hisse senetlerini icermektedir. Bu endeksler, islem
hacmi ve serbest dolasimdaki paylarin piyasa degerine gore siralanan sirketleri kapsar. Ayrica, BIST Katilim 30,
BIST Katilim 50, BIST Katilim 100 ve BIST Katilim Tiim Endeksleri icin her yil iki farkli endeks donemi
uygulanmaktadir: Mayis-Eylil ve Ekim-Nisan. Siirdiriilebilirlik ve katilim temalarina yatirim yapmak
isteyenler i¢in BIST Katilm Siirdiriilebilirlik Endeksi olusturulmustur. Bu endeks, hem BIST Katilim Tiim
Endeksi hem de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin se¢im kriterlerini karsilayan sirketlerin paylarindan olusur.
Katilim ve temettii temalarini bir arada degerlendirmek isteyen yatirimcilara hitap eden BIST Katilim Temettii
Endeksi ise, BIST Katiim Tiim Endeksi ile BIST Temettii Endeksi'nin segim kriterlerini birlikte saglayan
sirketleri igermektedir (BIST, 2024a). Borsa Istanbul’da islem goren Katilim Endeksleri, Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi (TKBB) tarafindan olusturulan Danigsma Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Endeks
kapsamina dahil edilen hisse senetleri ve sirketlerin uymasi gereken baglica kriterler asagida belirtilmistir
(TKBB, 2024);

o Alkollii ickilerin iiretimi ve satisi, domuz etinin ve ilgili iiriinlerin {iretimi ve ticareti, sagliga zarar veren
tiitlin tirlinlerinin iiretimi, toptan satis1 ve dagitimi, kumar ve benzeri sans oyunlari, milli piyango, at yarisi
gibi faaliyetler, Islami degerlere aykir1 eglence alanlari, rnegin bar, club, disko, diskotek, gazino ve gece
kuliibii isletmeciligi, ¢cevreye ve canlilara biiyiik zarar veren faaliyetler, tibbi amaclar disinda uyusturucu
maddelerin iiretimi ve ticareti, insan dogasini degistiren biyolojik veya genetik ¢aligmalar, katilim esash
olmayan finans sektoriine ait tiim faaliyetler (6rnegin, aracilik, emeklilik sirketleri, faktoring, finansal
kiralama, finansman sirketleri, mevduat ve yatirim bankaciligi, menkul kiymet yatirim ortakliklar,
portfoy yonetimi ve varlik yonetimi). Eger sirket yukar1 da bahsi gecen bu faaliyetleri i¢eriyorsa veya bu
tir faaliyetleri yiiriiten kuruluslarla iliskili ise, sirket katilim finans1 ilkelerine uygun olarak
degerlendirilemez.

o Esas sozlesmede belirtilmeyen ancak sirketin ve istiraklerinin aktif olarak yiiriittigi faaliyetlerden elde
edilen gelirler arasinda helal olmayan gelirlerin bulunmasi ve bu gelirlerin toplam gelir igindeki oraninin
%S5'1 agmas1 durumunda, ilgili sirket katilim finansi ilkelerine uygun sayilmaz.

e Toplam Faizli Krediler / Piyasa Degeri(Toplam Varliklar) oranm1 %33’ii asan sirket paylar1 kapsam dist
birakilir.

o Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kiymetler / Piyasa Degeri (Toplam Varliklar) oram %33’ii asan sirket
paylar1 kapsam dig1 birakilir.

Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) biinyesindeki Danisma Kurulu, endekslerde yer alacak sirketlerin
belirlenmesine yonelik calismalarda onemli bir rol oynamaktadir. Bu siirecte, Danisma Kurulu tarafindan
hazirlanan “Pay Senedi Ihraci ve Alim-Satimi Standard:r” (Standart) ve “Katilim Finans Ilkelerine Uygun
Faaliyet Gosteren Sirketlerin Belirlenmesinde Esas Alinacak Rehber” (Rehber) kullanilmaktadir. Rehber,
Standard’in uygulanmasina iligkin ayrintilar1 kapsayacak sekilde hazirlanmistir. Sirketlerin Standart’a
uygunlugu degerlendirilirken, Standart ve Rehber dogrultusunda hazirlanan “Katilim Finans Ilkeleri Bilgi
Formu” (Bilgi Formu) lizerinde verdikleri yanitlar esas alinir. Halka arz asamasindaki yeni sirketler, Bilgi
Formunda yer alan yamtlar1 halka arz izahnamesinde yayimlar. islem goren sirketler ise bu bilgileri diizenli
olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) duyurulmaktadir. Sirketler, Bilgi Formunda verdikleri
bilgilerin giincel kalmasm saglamakla yiikiimliidiir. Islem gérmeye basladiktan sonra Bilgi Formunda
degisiklik olmasi veya yeni mali donem raporlarinin KAP’ta agiklanmasi durumunda, Bilgi Formu da
giincellenmelidir. Sirketlerin Bilgi Formlarim1 doldururken, Standart ve Rehber’i dikkate almalar
gerekmektedir. Bilgi Formunda yer almayan konularla ilgili olarak sirketler, yatirimcilar veya diger ilgililer
tarafindan yonlendirilen sorulart Danmigsma Kurulu’na iletebilir. Danigma Kurulu tarafindan verilen yanitlar
dogrultusunda degerlendirme yapilmaktadir (BIST, 2024a). Asagidaki tablo da katilim finans ilkeleri bilgi
formunda yer alan ana basliklar yer almaktadir.
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Tablo 3. Katilim Finans Ilkeleri Bilgi Formu Ana Kalemleri

Ana Bashk Aciklama

Sirketin Katilim Finans Ilkelerine uygun olup

Ozet Bilgiler olmadigini belirten temel sorular ve oranlar.

Sirketin esas sozlesmesinde yer alan
faaliyetlerin Katilim Finans Ilkelerine
uygunlugu.

1) Katilim Finans [lkelerine Uygun Olmayan Faaliyetlere iliskin Esas Sézlesme
Bilgileri

Sirketin pay gruplari ve imtiyazlar1 hakkinda

2) imtiyazli Pay ve Intifa Senedi Bilgileri bilgi

3) Katilim Finans Ilkelerine Uygun Olmayan Gelirler (A+B-C)

A)Hasilat Kaleminde Mubhasebelestirilmis, Katiim Finans Ilkelerine Uygun
Olmayan Faaliyet Gelirleri

B) Katilim Finans lkelerine Uygun Olmayan Faaliyet Geliri, Faiz veya Tiirev

Arag Geliri Igerdigi Varsayilan Gelirler Sirketin gelirlerinin Katilim Finans ilkelerine

. uygun olup olmadigina dair detaylar.
C) Katilim Finans Ilkelerine Aykir1 Faaliyetler, Faiz veya Tiirev Ara¢ Geliri

Icermedigi Varsayilan Gelirler (Asagidaki kalemlerin sadece B Tablosunda sayilan
kalemlerde muhasebelestirilmis kisimlar1 yazilmalidir)

D) Toplam Gelirler

4) Katilim Finans {lkelerine Uygun Olmayan Varliklar (E-F)
E) Faiz veya Tiirev Arac Icerdigi Veya Katilim Finans Ilkelerine Uygun Olmadig
Varsayilan Varliklar

F) E Tablosunda Sayilan Mali Tablo Kalemlerinde Muhasebelestirilmis Varliklar
Arasinda, Faiz veya Tiirev Arac Icermedigi Veya Katilim Finans ilkelerine Aykiri
Olmadig1 Varsayilan Varliklar

G) Toplam Varliklar

Sirketin varliklarinin Katilim Finans ilkelerine
uygun olup olmadigina dair detaylar.

5) Katilim Finans Ilkelerine Uygun Olmayan Borglar (H-1)

H) Faiz Ve Tiirev Arag Icerdigi Varsayilan Borglar Sirketin borglarinin Katilim Finans ilkelerine

I) H Tablosunda Sayilan Mali Tablo Kalemlerinde Muhasebelestirilmis Borglar uygun olup olmadigina dair detaylar.

Arasinda Faiz Veya Tiirev Arac Icermedigi Varsayilan Borglar

Kaynak: BIST, 2024b.

5. KATILIM YATIRIM FONLARI

Katilim Yatirim Fonlari, katilim finans prensiplerine uygun olarak yonetilen yatirim fonlaridir. Bu fonlar, faizsiz
finans ilkelerine uygun olarak ¢alismakta ve faiz icermeyen, islam hukuku kurallarina uygun yatirim araglarma
yonelmektedir. Bu fonlar, faiz getirisi olmayan yatirim araglarini kullanarak yatirimcilara helal kazang saglama
amaci giitmektedir. Katilim fonlari, genellikle sukuk (islami tahviller), hisse senetleri, kira sertifikalar1 ve emtia
gibi faizsiz finans araglarma yatirim yapmaktadir. Fon yOnetimi, yatirimeilarin risk ve getiri beklentilerini
dikkate alarak, seffaf ve etik bir yaklasim benimsemektedir. Katilim fonlarmin avantajlar1 arasinda
cesitlendirilmis portfoy yonetimi, profesyonel fon yoneticileri tarafindan saglanan uzmanlik ve kiigiik
yatirimeilar igin erigilebilirlik yer almaktadir. Dezavantajlart ise diger yatirim fonlarina kiyasla daha sinirh
yatirim alanlar1 ve dolayisiyla potansiyel getiri imkanlariin kisitli olabilmesidir. Tiirkiye'de, katilim bankalari
tarafindan sunulan bu fonlar, 6zellikle dini hassasiyetlere sahip yatirimcilar igin cazip bir yatirim alternatifi
sunmaktadir. Katilim yatirim fonlari, siirdiiriilebilir ve etik yatirnmlar1 tesvik ederken, ayni zamanda finansal
piyasalarin daha genis bir kesimine hitap ederek ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaktadir (Baykara,
2018:45-46).

Katilim yatirim fonlari, faizsiz finans prensiplerine uygun olarak yatirim yapmak isteyen yatirimcilara gesitli
segenekler sunar. Bu fonlar, Islam hukuku kurallarina uygun yatirim yapmayi amaglar ve Islam hukukuna uygun
olmayan faaliyetleri bulunan sektérlere yatirrm yapmaktan kaginir. Iste bazi katilim yatirim fonu tiirleri (Visser,
2009:52-53).
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Bu fonlar, yatinmcilarin faizsiz finans prensiplerine uygun olarak cesitli yatirim stratejileri uygulamalarina
olanak tanimaktadir. Diinya genelinde gesitli islami yatirim fonlar1 bulunmaktadir ve bu fonlar, faizsiz finans
prensiplerine uygun olarak yatirim yapmay1 tercih eden yatirimeilara gesitli segenekler sunmaktadir. Iste diinya
genelinde bilinen bazi1 katilim yatirim fonlar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Uluslararasi Baglica Katilim Yatirim Fonlari

Fon Ad1 Ulke Fon Turi

Amana Mutual Funds Trust

- Amana Income Fund Islam hukuku uyumlu hisse senetleri
ABD .
- Amana Growth Fund Islam hukuku uyumlu hisse senetleri
- Amana Developing World Fund Gelismekte olan piyasalarmn hisse senetleri

HSBC Amanah Funds

- HSBC Amanah Global Equity Index Fund Birlesik Krallik Islam hukuku uyumlu hisse senetleri
- HSBC Amanah Sukuk Fund Sukuk
Aberdeen Standard Investments o
- Aberdeen Islamic Global Equity Fund Birlesil Kralhk Global Islam hukuku uyumlu hisse senetleri
Franklin Templeton Shariah Funds
- Franklin Templeton Sh. Glo. Equity Fund ABD Global Islam hukuku uyumlu hisse senetleri
- Franklin Templeton Shariah Sukuk Fund Sukuk
Al Meezan Investment Management Limited
- Meezan Islamic Fund Pakistan Islam hukuku uyumlu hisse senetleri
- Meezan Sovereign Fund Sukuk ve Islami para piyasasi araclar
CIMB Islamic Funds
- CIMB Islamic Equity Fund Malezya Bolgesel islam hukuku uyumlu hisse senetleri
- CIMB Islamic Sukuk Fund Sukuk
Dubai Islamic Bank Funds
- Al Islami Global Equity Fund Birlesik Arap Emirlikleri Global slam hukuku uyumlu hisse senetleri
- Al Islami Sukuk Fund Sukuk
QInvest Shariah Funds
- QlInvest Sukuk Fund Katar Sukuk
- Qlnvest Shariah Compliant Equity Fund Islam hukuku uyumlu hisse senetleri
Jadwa Investment Funds
- Jadwa Saudi Equity Fund Suudi Arabistan islam hukuku uyumlu hisse senetleri
- Jadwa GCC Equity Fund GCC iilkelerinin Islam hukuku uyumlu hisse senetleri
Al Rajhi Capital Funds
- Al Rajhi Saudi Equity Fund Suudi Arabistan Islam hukuku uyumlu hisse senetleri
- Al Rajhi Sukuk Fund Sukuk

Kaynak: Islamic Investment Funds, 2024.

Bu fonlar, yatimeilara gesitli yatirim tiirlerini kapsayan ve Islam hukukuna uyumlu yatirrm yapma imkani
sunmaktadir. Her bir fonun yatirim stratejisi ve portfdy yapisi, danisma kurullan tarafindan denetlenmekte ve
onaylanmaktadir. Asagida yer alan Tablo 5’ te de Tiirkiye'de faaliyet gdsteren katilim bankalarimin sundugu
cesitli katilim yatirim fonlar1 bulunmaktadir.
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Tablo 5. Tiirkiye de Yer alan Baglica Katilim Yatirim Fonlar

Portfoy Yonetim Kurulusu Fon Ad1 Yatirim Tiirii

Ziraat Portfoy

Katilim Hisse Senedi Fonu

Katilim Kira Sertifikalar1 Fonu

Islami prensiplere uygun hisse senetleri

Sukuk ve kira sertifikalar1

Kuveyt Tirk Portfoy

Katilim Hisse Senedi Fonu
Katilim Kira Sertifikalar1 Fonu

Katilim Altin Fonu

Helal hisse senetleri
Sukuk ve kira sertifikalar1

Fiziksel altin ve altina dayal1 enstriimanlar

Turkiye Finans Portfdy

Katilim Hisse Senedi Fonu
Katilim Kira Sertifikalar1 Fonu

Katilim Altin Fonu

Islam hukukuna uyumlu hisse senetleri
Islami kira sertifikalar1

Altina dayali yatirim araglari

Albaraka Portfoy

Katilim Hisse Senedi Fonu

Katilim Kira Sertifikalar1 Fonu

Islami kurallara uygun hisse senetleri

Sukuk ve kira sertifikalar1

Katilim Hisse Senedi Fonu

Islami kurallara uygun hisse senetleri

Vakaf Katilim Katilim Kira Sertifikalari Fonu Islami kira sertifikalar1
Katilim Altin Fonu Altia dayal1 yatirim enstriimanlari
. Katilim Hisse Senedi Fonu Helal hisse senetleri
Is Portfoy

Katilim Kira Sertifikalar1 Fonu

Sukuk ve kira sertifikalar1

Katilim Hisse Senedi Fonu Islami prensiplere uygun hisse senetleri

Garanti BBVA Portfdy

Katilim Kira Sertifikalar1 Fonu Sukuk ve kira sertifikalar1

Kaynak: TEFAS, 2024.

Bu fonlar, yatirimeilara gesitli sektdrlerde ve varlik smiflarinda yatirim yapma firsat1 sunar ve islam hukukuna
uyumlu bir sekilde gelir elde etmeyi amaglar. Yatirimcilar, bu fonlar aracihigiyla faizsiz finans prensiplerine
uygun bir sekilde portfoylerini ¢esitlendirebilirler.

6. ARASTIRMANIN YONTEMi

Aragtirma, Tirkiye'deki katilim hisse senedi fonlarinin son bir yil igerisindeki performanslarint ve portfoy
dagilimlarin1 incelemeyi amaglamaktadir. Katilim fonlar, faizsiz finans ilkelerine uygun olarak faaliyet
gostermekte olup, son yillarda giderek artan bir yatirimer ilgisi gormektedir. Bu baglamda, portfoy biiyiikligii
en yliksek olan ilk 10 katilim hisse senedi fonunun performanslar1 ve getiri oranlar1 analiz edilerek, bu fonlarin
tercih ettigi hisse senetlerinin sektdrel dagilimi ve fonlar arasindaki getiri-risk dengesi degerlendirilmektedir.
Calisma, yatirimcilar agisindan daha bilingli karar alma siireglerine katkida bulunmay1 ve risk-getiri analizleri
ile fon secimi yaparken dikkate alimnmasi gereken unsurlar ortaya koymay1 hedeflemektedir. Bu ¢aligmada,
Tiirkiye'deki katilim hisse senedi fonlarinin performanslar1 ve portfoy dagilimlart analiz edilmistir. Calismanin
yontemi su adimlardan olusmaktadir;

e Veri Toplama: Calismada kullanilan fonlarin verileri, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu
(TEFAS) resmi verileri ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilen ilgili fon portfoy
dagilim raporlarindan derlenmistir. Ayrica BIST Katilim Tiim Endeksi’nde yer alan sirketler ve bu
sirketlerin fon portfoylerindeki agirliklar incelenmistir. Calisma bir kesit arastirmasi niteliginde olup bu
kapsamda erigim tarihindeki verilerin baz alinmasindan dolayr bir kisit barindirmaktadir. TEFAS'tan
alinan getiri ve biyiiklik (hacim) verileri, 21.08.2023 - 21.08.2024 tarihleri arasindaki doénemi
kapsamaktadir. KAP’tan alinan raporlar ise 2024 Eyliil ay1 raporlarindan olusmaktadir. Dolayisiyla
yapilan analizler ilgili tarihsel kesiti yansitmaktadir. Bu durum arastirmanin 6nemli bir kisitidir.
Yapilacak sonraki ¢aligmalar ile farkli donemlerdeki gelismeleri analiz etme imkani1 bulunmaktadir.

e Fon Performans Analizi: Katilim hisse senedi fonlariin son bir yil igerisindeki TL bazli getiri oranlart
karsilastirilmistir. Ayrica fonlari portfoy biiytikliikleri ile getirileri arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu
analiz kendi icerisinde belirli kisitlar1 barindirmaktadir. Katilim fonlar1 igerisinde arastirmanin kapsadigi
tarihsel siiregte bir yillik performans analiz edilmistir. Cok dinamik bir yatirim araci olan yatirim fonlari
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iizerinde aragtirmanin odak konusu ile ilgili olarak sadece ilgili fonlarm yillik getirileri dikkate alinirken
donem igerisinde farkli tarihlerde sonuglarin degiskenlik gosterebilecegi, diger yatirim araglart ve makro
ekonomik degiskenlerde yasanan gelismelerin ¢aligmaya dahil edilmemesi diger bir kisittir. Analiz
sonuglarinin ilgililer tarafindan degerlendirilmesinde bu husus goz ardi edilmemelidir.

Portfoy Dagilimi ve Sektirel Analiz: Fonlarin portfoylerindeki hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin
sektorel dagilimlari incelenmistir. Fonlarin yatinm yaptigi sirketlerin sektorel dagilimlari (perakende,
havacilik, savunma, enerji vb.) analiz edilerek, bu sirketlerin fonlarin getiri oranlarina olan etkisi
degerlendirilmistir. Portfoy tercihlerinde tercih edilme sikligi ile en c¢ok tercih edilen 10 sirketin finansal
sonuclar1 ve katilim finans ilkelerine uyum sonuglar1 da detayl bir sekilde analiz edilmistir.

Karsdastirmali Fon Analizi: Calismada yer alan her fonun portfoy biiyiikliigli ve getiri oranlar
karsilagtirilarak, yatirimeilar igin yiiksek getiri saglayan fonlar belirlenmis, ayni zamanda risk-getiri
dengesi lizerine ¢ikarimlar yapilmistir. Bu siirecte, fonlarin yatirim stratejileri ve risk profilleri
kargilagtirilmigtir,

Sonug¢ olarak, bu yontem cercevesinde yapilan analizler ile katilim fonlarmin performanslart ve yatirim
stratejileri karsilastirmali bir sekilde ele alinmis ve yatirimeilar icin rehber niteliginde sonuglar sunulmustur.

7. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu bdliimde, faizsiz finans ilkeleri dogrultusunda yapilandirilmis katilim endeksleri ve katilim yatirim
fonlarinin performanslarina yonelik elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Caligmada, Tirkiye'deki katilim
yatirim fonlarinin portfoy biiyiikliikleri, dagilimlar1 ve getiri performanslar1 analiz edilerek, bu fonlarin yatirim
stratejileri ve tercih edilen sektorlerle iliskisi incelenmistir. Ayrica, katilim endekslerinde yer alan sirketlerin
Ozellikleri ile fon yoneticilerinin buyiik ve likit sirketlere yonelme egilimleri arasindaki baglantilar
degerlendirilmistir. Sunulan veriler ve tablolar, katilim finans araglariin piyasa i¢indeki konumunu ve yatirimet
nezdindeki algisin1 daha iyi anlamaya yonelik ampirik kanitlar sunmaktadir.

Tablo 6. Katilim Hisse Senedi Fonlarinin Son 1 Yildaki TL Bazli Biyiikliik Siralamasi

Fon Kodu Fon Adi Portfoy Biiyiikliigii(TRY)
KPC KUVEYT TURK PORT. KAT. HiS. SEN. £4.737.974.188,32
HKH HEDEF PORT. KAT. HiS. SEN. £2.640.103.934,97
ZPE ZIRAAT PORT. KAT. HIS. SEN. £775.170.360,27
RBH ALBARAKA PORT. KAT. HiS. SEN. £772.837.543,59
KTI AZIMUT PORT. KAT. HIS. SEN. 1641.770.374,94
KPU KUVEYT TURK PORT. KAT. HiS. SEN. £435.977.177,14
MPS AKTIF PORT. KAT. HiS. SEN. £258.783.412,06
GKV GARANTI PORT. KAT. HiS. SEN. £232.874.968,97
ELZ QINVEST PORT. KAT. HIS. SEN. $192.066.194,08

IVF ISTANBUL PORT. KAT. HiS. SEN. $187.991.988,70
DKH DENIZ PORT. KAT. HiS. SEN. $122.985.696,63
KST ALLBATROSS PORT. KAT. HIS. SEN. £111.697.799,29
YHK YAPI KREDI PORT. KAT. HiS. SEN. £71.981.110,28
OHK OYAK PORT. KAT. HiS. SEN. £42.309.088,00
KHC PARDUS PORT. KAT. HiS. SEN. $39.828.593,31
KHJ ATLAS PORT. KAT. HiS. SEN. £1.130.846,09

Kaynak: TEFAS, 2024.

Tabloya genel olarak bakildiginda, katilim hisse senedi fonlar1 arasinda ciddi bir biiyiikliik farki oldugu
goriilmektedir. Ik iki fon olan Kuveyt Tiirk ve Hedef Portfoy fonlari, diger fonlarla kiyaslandiginda oldukca
blyik portfoylere sahiptir. Bu durum, bu fonlarin sektérdeki lider konumlarini isaret etmektedir. Diger fonlar
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ise daha dengeli ve orta biiyiikliikte portféylere sahipken, bazi fonlar oldukga kiigiik bir yatirim biiytikligi ile
piyasada yer almaktadir. Bu ¢esitlilik, katilim hisse senedi fonlar1 arasinda yatirime1 tercihlerinin ve fon yonetim
stratejilerinin farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Biiylik fonlar, daha fazla yatinmer ¢ekmis ve daha
yiiksek performans sergilemis olabilirken, kii¢iik fonlar daha nig yatirim stratejileri izliyor olabilir.

Tablo 7. Katilim Hisse Senedi Fonlarinin Son 1 Yildaki Getiri Oranlari (%)

Fon Kodu Fon Adi Getiri (%)
KPC KUVEYT TURK PORT. KAT. HiS. SEN. 46,77
ELZ QINVEST PORT. KAT. HiS. SEN. 41,27
HKH HEDEF PORT. KAT. HIS. SEN. 38,70
MPS AKTIF PORT. KAT. HiS. SEN. 38,52
KPU KUVEYT TURK PORT. iKINCi KAT. HiS. SEN. 37,02
RBH ALBARAKA PORT. KAT. HiS. SEN. 36,39
DKH DENIZ PORT. KAT. HiS. SEN. 34,69
OHK OYAK PORT. KAT. HIS. SEN. 32,96
ZPE ZIRAAT PORT. KAT. HiS. SEN. 32,09
GKV GARANTI PORT. KAT. HiS. SEN. 31,87
IVF ISTANBUL PORT. KAT. HiS. SEN. 27,10

Kaynak: TEFAS, 2024.

Tablo, katilim hisse senedi fonlari arasinda belirgin bir performans farkliligi oldugunu ortaya koymaktadir.
Yiiksek getiri oranlari, yatirimcilar i¢in bu fonlarin cazibesini artirmakta ve yatirim kararlarini etkilemektedir.
Yiksek getiri saglayan fonlar, piyasa kosullarinda basarili yonetim stratejileri gelistirdiklerini gostermektedir.
Bu veriler, yatirnmcilarin fon tercihlerini yaparken dikkate almasi1 gereken 6nemli bilgiler sunmaktadir. Fonlarin
getirilerini mukayese ederken fon disindaki diger yatirim araglarinin da dikkate alinmasi ve portfoy
dagilimlarinin incelenmesi gerekmektedir. Caligmanin amaci dogrultusunda odaklanilan konu geregi Katilim
Yatinm Fonlarinin hangi katilm prensiplerine uygun yatirim araglarina portfoylerinde agirlik verdikleri de
arastirllmigtir. Bu kapsamda portfoy biiyiikliigiinde ilk 10°da yer alan yatirim fonlarinin portfoylerinde hangi
hisse senetlerine veya diger yatirim araglarina agirlik verdikleri Tablo 8’de incelenmistir.

Tablo 8. Portfdy Biiyiikliigiine Gére ilk 10 Katilim Hisse Senedi Fonunun Portdylerinde Agirlikli Olarak Yer Verdigi
Katilim Finans Yatirim Araglar1 (Yiizdelik Dagilim {1k 10 Yatirim Arac)

Katilhm Fonlari

Hisse KPC HKH ZPE RHB KTI KPU MPS GKV ELZ IVF
Senetleri
BIMAS 9,82 5,85 8,38 9,35 8,96 8,37 9,66 6,48 10,61
THYAO 10,70 5,24 9,14 6,29 9,04 10,94 8,01
ASELS 7,69 10,20 5,57 9,19 6,62 4,67 10,80
MAVI 5,60 7,60 4,89 6,23 5 3,09 3,15
PGSUS 6,38 4,30 5,87 5,40 3,41 7 4,35
MPARK 4,72 4,56 8,19
ALBRK 4,90 4,30 4,20 8,97 4,13 5,41
KRDMD 4,21 3,98 4,27 3,06 7,71
VAKKO 4,45
TUPRS 4,02 8,12 8,94 4,66 6,13 6,94 6,29 11
SASA 10,17 3,15 4,05 6,49
SNGYO 5,72
TKFEN 4,72
ARDYZ 4,99
KLKIM 4,54
ENJSA 4,24
EREGL 3,89 7,80 4 6,45
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CCOLA 4,48 3,93 3,80 4,98
PETKM 5,01 3,54

Z30KE 5,64

Z30KP 8,04

OYAKC 3,58

CIMSA 3,97

EBEBK 3,06

SUWEN 9,71 3,65

LOGO 5,28

ORGE 3,82
DGNMO 3,19

YATAS 3,44

VESBE 2,82 9.94

ESCOM 4,36

EUPWR 4,28

ARASE 4,20
GUBRF 5

ODAS 3,85

AKSEN 5,49
KCAER 5,43
BIOEN 4,33

Kaynak: TEFAS, 2024; KAP, 2024a.

Yukarida ki tabloda, portfoy biiyiikliigiine gore siralanan katilim hisse senedi fonlarinin, en yiiksek agirlik
verdikleri yatirnm araglarina yer verilmektedir. Tablo, fon bazinda dagilimlar1 karsilagtirmali olarak sunarak,
yatirim tercihlerine dair genel bir goriiniim saglamaktadir.

Bu calismada, portfoy biiyiikliigline gore en yiiksek olan 10 katilim hisse senedi fonunun 2024 yihi itibariyla
performanslar1 ve portfdy dagilimlari incelenmistir. incelenen fonlarin, BIST Katilim Tiim Endeksi'nde yer alan
sirketlere yatirim yapma egiliminde olduklar goriilmiis, bu durumun fon performanslar tizerinde belirleyici bir
rol oynadig1 anlagilmistir. Kuveyt Tiirk Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (KPC), %46,77 getiri ile en yiksek
performans: sergilemis, portfoyiinde BIM Birlesik Magazalar A.S., Tirk Hava Yollar1 A.O. ve Aselsan
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. gibi BIST Katilim Endeksi'nde yer alan biiylik sirketlere yatirim yaparak
getiri saglamistir. Benzer sekilde, %41,27 getiri orani ile 6ne ¢ikan QInvest Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu
(ELZ) de aym endekste yer alan bu sirketlere biiyiik oranlarda yatirim yapmustir. ELZ'nin portfoyiinde ayrica
Tiipras ve SASA Polyester Sanayi A.S. gibi enerji ve sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere de yer
verilmistir, bu da fonun stratejisini ¢esitlendirdigini gostermektedir. %38,70 getiri ile dikkat ¢eken Hedef
Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (HKH), yine BIM, THY ve Aselsan gibi BIST Katilim Tim Endeksi’nde
yer alan biiyiik sirketlere odaklanarak portfoyiinii sekillendirmistir. Aktif Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu
(MPS), %38,51 getiri oram ile endekste yer alan bu sirketlere yatirim yapmanin yani sira, Pegasus Hava
Tagimaciligr ve MLP Saglik Hizmetleri A.S. gibi diger sektorlerden hisselere de yer vererek portfoy gesitliligi
saglamstir.

Kuveyt Tiirk Portfoy Ikinci Katilim Hisse Senedi Fonu (KPU), %37,02 getiri orani ile yine biiyiik sirketlere
yatirim yaparak, endeksle uyumlu bir performans sergilemistir. Albaraka Portféy Katilim Hisse Senedi Fonu
(RBH) ise %36,39 getiri saglayarak, 6zellikle Tiipras ve Aselsan gibi enerji ve savunma sektortindeki buytk
sirketlere yatirim yapmustir. %34,69 getiri oranina sahip olan Deniz Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (DKH),
biiytik sirketler ve enerji sektoriine yonelik yatirimlari ile endeksle uyumlu bir yapi izlemistir. Oyak Portfoy
Katilim Hisse Senedi Fonu (OHK) ise %32,96 getiri ile portféyunde Tiipras, BIM ve THY gibi endekse uyumlu
sirketlere yer vermistir. %32,09 getiri orani ile 6ne ¢ikan Ziraat Portféy Katilim Hisse Senedi Fonu (ZPE) da
yine biiyiik ve likit sirketlere yatirnm yaparak, katilim endeksindeki sirketlerle uyumlu bir strateji izlemistir.
Istanbul Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (IVF) ise %27,1 ile daha diisiik bir getiri oranina sahip olmasina
ragmen, portfoylinde katilim endeksinde yer alan biiyiik sirketlere yatirim yapmustir.

Bu analizdeki tiim fonlarin ortak noktasi, BIM, Tirk Hava Yollar1 ve Aselsan gibi BIST Katilim Tim
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Endeksi’nde yer alan sirketlere biiylik oranda yatirim yapmalaridir. Bu durum, bu sirketlerin katilim endeksinde
yer almalarinin fonlar tarafindan tercih edilmelerini artirdigini ortaya koymaktadir. Katilim endeksinde yer alan
sirketler hem likiditeleri hem de katilim finans prensiplerine uyumlar1 sebebiyle katilim fonlarinin
portfdylerinde daha fazla yer bulmaktadir. Dolayisiyla, katilim endeksindeki sirketlere yatirim yapma egilimi,
fonlarin performansini sekillendiren 6nemli bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktir.

Katilim hisse senedi fonlarinin portfoylerinde, genellikle perakende, havacilik, savunma, enerji ve sanayi
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlere agirlik verildigi goriilmiistiir. Bu sektorlerde yer alan sirketler, katilim
finans prensiplerine uygun olarak faaliyet gostermekte ve BIST Katilim Tiim Endeksi'nde yer almaktadirlar.
Ozellikle BIM Birlesik Magazalar A.S., Tiirk Hava Yollar1 A.O., Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.,
Tiipras ve SASA Polyester Sanayi A.S. gibi sirketler, birgok fonun portfoyiinde biiyiik oranlarla yer almistir.
Bazi sirketlerin hisse agirliginin ilgili fonun igerisinde %10’un iizerinde paylarda yer aldigi goriilmektedir.
Katilim endeksinde yer almalari, bu sirketlerin fonlar tarafindan tercih edilmesinde 6nemli bir etkendir. Katilim
endeksi, Islami finans ilkelerine uygun sirketleri barindirdigs i¢in katilim fonlar1 bu endeksle uyumlu bir portfoy
stratejisi izlemektedirler. Bu durum, fonlarin yatirimlarini belirlerken sektdrel cesitliligin yani sira katilim
endeksine uyumun da g6z onlinde bulunduruldugunu gostermektedir. Bu baglamda fonlar tarafindan tercih
edilen sektor ve sirketlerin incelenmesi, katilim finans piyasasindaki stratejilerin daha iyi anlasilmasina katki
saglayabilir.

Aragtirmanin diger boyutunda en biiyiik portfoy biiylikliigline sahip 10 yatirnm fonunun en ¢ok tercih ettigi
katilim endeksi hisse senetlerinin (fonlarin portfoyiinde dagilim igerisinde ilk 10°da yer alma sayisina gore)
finansal sonuglar1 ve katilim finans ilkelerine uyum durumlari hakkinda bir arastirma yapilmistir. Bu kapsamda
Tablo 9°da fonlarin portfoylinde agirlik verdigi sirketlerden 10 sirketin bilgisine yer verilmistir. Albaraka
Katilim Bankas1 mali sektor kurulusu olmasi finansal sonuglarinin genel finansal tablolardan farklilik arz etmesi
ve dogrudan katilim endeksine dahil edilmesi nedeniyle tablo dis1 birakilmustir. Tabloda yer verilen girketlerden
BIMAS hisse senedi 10 yatirim fonunun 9’u tarafindan portfoylerinde biiyiik oranda yer verilirken; CCOLA,
EREGL ve SASA 4 fon tarafindan agirlikli siralamada portfoyde ilk 10°da tekrarlanmistir. Portfoy agirligi
siralamasinda ilk 10°da yer alan sirketler igerisinde 3, 2 ve 1 kez tekrarlanan sirketlerin hisse senetleri Tablo
9’da yer almamustir.

Tablo 9. Katilim Yatirim Fonlarinin Tercih Ettigi Hisse Senetleri

Katihm Finans Tlkeleri Uyum

Net Donem Kar Ozkaynaklar

Sirket To(pTlil-I;(Yz%r/lllgar (TL-2023/12) H;%lgtlg)l_ (TL-2023/12) Durumu* (2024/6)

KI K2 K3 K4 K5 K6 K7
THYAO** 1.050.091.000.000 162.998.000.000 504.398.000.000 457.112.000000 H H - - 384 1736 7,84
TUPRS  366.793.673.000  53.872.161.000 686.528.507.000 202.940.767.000 H H H H 334 1781 861
EREGL  310.033.249.000  4.329.064.000  147.899.792.000 191.528.882000 H H H H 170 7,80 2385
PGSUS  201.955.079.557  20.907.501.797  70.531.531.601 54.669.186221 H H H E 342 17,26 9,28
SASA  151.795550.000  18.192.162.000  46.316.693.000 65844785000 H H H H 132 011 3992
ASELS  150.577.885.000  7.374.265.000  73.592.774.000 88.380.378.000 H H H H 273 549 1483
BIMAS  148.132.731.000  15.445.289.000 328.441.924.000 69.741.735000 H H H H 000 000 0,00
CCOLA  110.157.984.000  21.160.546.000 101.042.378.000 44.954.779.000 E H H H 099 1122 31,36
KRDMD  59.965.160.369  1.587.920575  51.620.725.970 36.843.887.941 H H H H 179 241 242
MAVI 13.897.805.000  1.756.791.000  26.293.292.000  6.668.058000 H H H H 523 2753 7,75

* Katilim Finans Ilkeleri Uyum Durumu Kriterleri : (E: Evet, Katilim Finans Ilkelerine uygundur / H: Hayr, Katilim
Finans ilkelerine uygun degildir)
K1: Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas sdzlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim

Finansi flkelerine uygun olmayan faaliyet yer altyor mu?

K2: Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun olmayan imtiyaz bulunuyor mu?

K3: Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklama ve/veya
karar bulunuyor mu?
K4: Sirketin dogrudan katilim finans ilkelerine aykiri kabul edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu?
K5: Sirketin Katilim Finansi {lkelerine Uygun Olmayan Gelirlerinin Orani (%)
K6: Sirketin Katilim Finansi {lkelerine Uygun Olmayan Varliklarmin Oran1 (%)
K7: Sirketin Katilim Finansi {lkelerine Uygun Olmayan Borglarinin Orani (%)
** THYAO Katilim finans agiklamalar1 2023/12 itibariyle yaymlanmistir. Diger isletmeler 2024/6 doneminde agiklama
yapmustir. Sunum farkliligi(K3 ve K4 aciklamasi bulunmamaktadir) sunum tarihinden kaynaklanmaktadir.
Kaynak: KAP, 2024b.
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Yukaridaki tabloda, katilim yatirim fonlarinin tercih ettigi hisse senetlerine iligkin temel finansal gdstergeler ile
Katilim Finans Ilkelerine uyum durumu bir arada sunulmaktadir. Tabloda yer alan sirketler, cesitli uyum
kriterlerine gore degerlendirilmis ve uyum oranlan yiizdesel olarak belirtilmistir. Bu yapi, yatinim kararlarinda
katilim ilkesine dayali tercihlerin nasil sekillendigini genel hatlariyla gérmeyi kolaylastirmaktadir.

Tablodan goriilecegi iizere katilim yatirim fonlarinin tercih ettigi hisse senetleri igerisinde aktif biiyiikliigiine
gore biliylik sanayi ve hizmet sektorii kuruluglarimin portfdylere alindigi goriilmektedir. Albaraka Katilim
Bankas1 esas faaliyet alam1 katilim finans olmasi ve mali sektdr finansal tablo yapisi farkliligindan dolay:
tabloya dahil edilmemistir. Aktif ve 6zkaynak biiyiikliigiine gore THYAO, TUPRS ve EREGL fonlar tarafindan
portfoylere dahil edilen biiyiik sirketler olarak ifade edilebilir. Yaklagik 14 milyar TL aktif biiyiikliigii ile diger
isletmelere gore gorece aktif biiyiikliigi siralamasinda 10. sirada yer alan MAVI katihim yatinm fonlan
tarafindan tercih edilmistir.

Katilim yatirim fonlar1 tarafindan fon portfdylerinde siklikla yer verilen sirketlerin katilim finans ilkelerine
uyum durumlarmi gdsteren agiklamalart Kamuyu Aydinlatma Platformu {izerinden diizenli yayinladiklar:
goriilmektedir. Tablodaki 9 sirketin 2024/6 itibariyle; sadece 1 sirketin 2023/12 donemi itibariyle katilim
finansina iligkin agiklamalar mevcuttur. Sirketlerin katilim finans agiklamalarinda genel olarak katilim finans
prensiplerine uygun sonuglar agikladigi goriilmektedir. Arastirma kapsaminda incelenen 10 fonun 9’u tarafindan
portfoyde yer verilen BIMAS sirketi katilim finans sorularinin tamamina “hayir” cevabinmi verirken, mali
sinirlamalar ile ilgili kriterlerde yiizdelik degerlerin “0” oldugu goriilmektedir.

Katilim finans ilkelerinden “Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar: veya istiraklerinin esas sozlesmesinde yer alan
faaliyet alanlari arasinda Katihm Finansi Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer aliyor mu?” sorusuna bir
sirketin “evet” cevabini verdigi; bir diger havayolu sirketinin de “..dogrudan katilim finans ilkelerine aykiri
kabul edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu?” sorusuna “evet” cevabi verdigi goriilmektedir. Mali
sinirlarda da iki farkli sirketin sinirlarin lizerinde oranlar agikladigr dikkat cekmektedir. Katilim yatirim fonlari,
ilgili fonlarn ig¢ tiiziikleri ve yatinm stratejilerine baglh olarak sirket segimleri yapabilmektedir. Bu durum
sirketlerin katilim yatirim fonlar1 tarafindan tercih edilebilmesi igin esas faaliyetlerinde ve finansal yonetim
uygulamalarinda bu hususa 6zen gostermelerini gerektirmektedir.

8. SONUC

Faizsiz finans ilkelerine uygun olarak faaliyet gosteren katilim borsa endeksleri ve katilim yatirim fonlarinin
kiresel ve Tirkiye finansal piyasalarindaki gelisiminin ele alindig1 bu ¢aligmada edilen bulgular, bu endeks ve
fonlarm, Islami prensiplere uygun yatirim yapmak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimeilar icin énemli bir
alternatif sundugunu ortaya koymaktadir. Calismada katilim endekslerine dahil olan isletmelerin sermaye
piyasalarindaki konumu ve saglayacagi avantajlar ile katilim yatirim fonlarmin portfoy biiyiikliikleri ve
performanslari detayl bir sekilde analiz edilmistir.

Caligmada portfoy biiyiikliigiine gore en yiiksek olan 10 katilim hisse senedi fonunun performanslari ve portfoy
dagilimlar1 incelenmistir. Incelenen fonlarin yatirim stratejilerinde katilim finans ilkelerine uyumlu finansal
araglarin tercih edildigi, BIST Katilim Tiim Endeksi'nde yer alan biiyiik ve likit sirketlere biiyiik oranda agirlik
verildigi goriilmiistiir. Ozellikle BIM Birlesik Magazalar A.S., Tiirk Hava Yollar1 A.O. ve Aselsan Elektronik
Sanayi ve Ticaret A.S. gibi endekste yer alan sirketlerin, fon portfoylerinde yiiksek oranlarda yer aldig:
goriilmiistiir. Ornegin Kuveyt Tiirk Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (KPC) %46,77 getiri oraniyla en yiiksek
performansi gostermis ve bu fonun portféyiinde BIM, THY ve Aselsan gibi sirketler biiylik agirlik tagimustir.
Benzer sekilde %41,27 getiri saglayan QInvest Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (ELZ) de aymi biiyiik
sirketlere yatirim yaparak yliksek performans sergilemistir. Katilim fonlarimin, katilim finans ilkelerine uygun
sirketlerin sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmasi gerekliliginden hareketle, sirketlerin katilim endeksinde
yer almasinin, fonlar tarafindan tercih edilmelerini artirdig1 sdylenebilir. BIST Katilim Tiim Endeksi'nde yer
alan girketler, Islami finans ilkelerine uygunluklari, yiiksek likiditeleri ve sektorlerindeki gii¢lii konumlarryla
dikkat ¢cekmektedir.

Calismada, katilim fonlarinin genellikle perakende, havacilik, savunma, enerji ve sanayi sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketlere agirhik verdikleri goriilmektedir. Ornegin Aktif Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (MPS)
%38,51 getiri saglarken, portfoyiinde BIM, THY, Aselsan'n yan sira Pegasus Hava Tagimaciligi ve MLP
Saglik Hizmetleri gibi diger sektorlere de yatirim yaparak portfoy cesitlendirmesi yapmustir. Bunun yani sira
Istanbul Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (IVF) %27,1 ile daha diisiik bir getiri oranina sahip olmasina
ragmen yine katilm endeksine uygun stratejiler izlemis ve bliylik sirketlere yatirim yapmistir. Bu bulgular,
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katilim fonlarinin BIST Katilim Endeksi’ne uyum saglama egilimi gosterdiklerini ve bu endekste yer alan
sirketlere yapilan yatirimlarin fon performanslarinda etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica endekste yer alan
sirketlerin katilim fonlar1 tarafindan tercih edilmesinde, Islami finans ilkelerine uygun faaliyet gdstermelerinin
onemli bir etken oldugu degerlendirilmistir.

Katilim hisse senedi fonlarinin yatirim stratejileri, performanslarinin takibi ve portfoy cesitlendirmesi, fon getiri
oranlarmin farklilasmasinda kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda katilim fonlarinin tercih ettigi stratejiler;
endekslerde yer alan sirketlerin etkinligini, fon getirilerindeki dalgalanmalar1 ve yatirimer ilgisini dogrudan
etkiler. Fon getirileri portfoydeki hisselerin performansina gore degiskenlik gdsterdiginden, yatirimcilarin fon
performanslarmi  diizenli araliklarla izleyerek gerekirse portfoy bilesiminde giincelleme yapmalar
gerekmektedir. Ote yandan risk-getiri dengesini saglamada tek bir fona odaklanmak yerine farkli risk
profillerine sahip birkac fonda ¢esitlendirme yapmak; sektdrler veya katilim alt endeksleri temali yeni fonlarla
portfoylerini genisletmek de yatirimeilar icin 6nemli bir alternatif sunmaktadir.
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