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GİRİŞ 

Müşteri beklentilerinin karşılanamaması, genellikle şikayetlerin temel nedeni olarak öne 

çıkarak (Alabay, 2012) müşterilerin kendilerine işletmeler tarafından sunulan ürün ve 

hizmetlerde yaşanan aksaklıklar karşısında öfke ve memnuniyetsizlik duyup şikayetlerini dile 

getirmelerine yol açmaktadır (Bougie vd., 2003; Angelova ve Zekiri, 2011). Şikayetler, işletmeler 

için potansiyel riskleri ve fırsatları belirten kritik gösterge işlevi görmekte ve müşteri sadakati, 

müşteri elde tutma ve genel kârlılık açısından önemli bir rol oynamaktadır (Wu, 2013). 

Müşteri şikayetlerinin analizi, üretim ve hizmet kalitesinin artırılmasına olanak tanımakta 

ve organizasyonların sorunları proaktif bir şekilde ele alarak müşterileri kaybetmeden 

tutmalarına yardımcı olmaktadır (Özbek, 2021). Çözülemeyen müşteri sorunları, sorunu yaşayan 

müşteriler üzerinde memnuniyetsizlik yaratarak müşteri kayıplarına ve olumsuz deneyimlerin 

başkaları ile paylaşılması sonucu kötü reklamlara neden olmaktadır.Memnuniyetsiz müşterilerin 

şikayetlerinin etkili bir şekilde yönetilmemesi, olumsuz ağızdan ağıza iletişimin oluşumuna zemin 

hazırlayabilmektedir (Boğa ve Başcı, 2016). 

Şikâyet yönetimi, müşteri memnuniyetsizliğinin altında yatan nedenlerin araştırılmasını 

kapsamaktadır (Lee ve Lee, 2006). Etkili şikâyet yönetimi, müşterileri elde tutmada ve sadık 

müşterilere dönüştürmede kritik bir strateji olmaktadır (Alabay, 2012). Organizasyonlar 

memnun olmayan tüketicilerin şikayetlerine etkili şikâyet yönetimi teknikleri uygulayarak bu 

müşterileri memnun ederek pazar paylarını koruyabilmektedir (Halstead, 2002). Müşterilerin 

şikayetleri tatmin edici bir şekilde yönetildiğinde, müşterinin şirketle olan bağı zarar 

görmememekte aksine bu durum müşteri sadakatini arttırıcı etki yapmaktadır (Álvarez vd., 

2010). şikâyet yönetimi, müşteri bağlılığını artırmak ve müşterileri sadık birer destekçiye 

dönüştürmek adına kritik bir strateji olarak karşımıza çıkmaktadır (Alabay, 2012). Bu stratejik 

süreç, müşteri memnuniyetsizliğinin temel nedenlerinin analiz edilmesini ve bu sorunlara uygun 

çözümler geliştirilmesini içermektedir (Lee ve Lee, 2006). 

Müşteri sadakati, bir müşterinin belirli bir hizmet, ürün, marka ya da işletmeyle olan 

etkileşim sıklığını ve sürekliliğini ifade etmektedir (Alabay, 2012). Müşteri sadakati, 

organizasyonların başarılarının temel göstergelerinden biri olarak kabul edilmektedir (Nyadzayo 

ve Khajehzadeh, 2016). Firmalar için müşteri sadakatinin sağlanması, uzun vadeli hedeflerin 

ayrılmaz bir parçasını oluşturmaktadır (Kim vd., 2014).  

Bu çalışmadaki amaç, elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişimin müşteri sadakati 

üzerindeki etkisinde şikayet yönetiminin aracı role sahip olup olmadığını ortaya çıkarmak, 

elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim, şikayet yönetimi ve müşteri sadakati değişkenlerine 

yönelik katılımcıların algılarını ölçmektir. Bu amaç doğrultusunda, 18 yaş üstü 390 genel 

tüketiciye anket uygulanmıştır.Elde edilen verilere SPSS paket programı ile güvenilirlik analizi, 

açımlayıcı faktör analizi, betimsel analizler, standart sapma, korelasyon ve Hayes tarafından 

geliştirilen Process Makro ile Model 4 aracılık analizi yapılmıştır. 
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Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza İletişimin Müşteri Sadakati Üzerindeki Etkisinde Müşteri Şikayet 
Yönetiminin Aracı Rolü 

The Mediating Role of Complaint Management in The Impact of Electronic Negative Word-of-Mouth 

Communication on Customer Loyalty 

KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza İletişim  

Tüketicilerin herhangi bir markaya, ürüne veya hizmete ilişkin fikir sahibi olmak için 

çevrelerindeki bireylerden görüş alması, pazarlama literatüründe ağızdan ağıza iletişim olarak 

adlandırılmaktadır (Wetzer vd., 2007; Özaslan ve Meydan Uygur, 2014). Ağızdan ağıza iletişim, 

tüketiciler arasında resmi olmayan bir şekilde gerçekleşen tavsiye ve bilgi paylaşımı sürecini ifade 

etmektedir (Kurtoğlu vd., 2021). Müşteriler için satın alma davranışında bulunmadan önce 

faydalanılan önemli bilgi kaynaklarındandır (Durukan ve Bozaci, 2012). Müşterilerin 

memnuniyetlerinin artan bir şekilde elde edilmesi; müşterilerin sahip oldukları deneyimlerini 

başkalarıyla ağızdan ağıza iletişim yoluyla paylaşmalarını artırıp (Alabay, 2012) işletmelere yeni 

müşteriler kazandırabilirken (Awwad, 2012) tüketicilerin deneyimleri olumsuz olduğunda ise 

ağızdan ağıza iletişimin içeriği de olumsuz olarak (Wetzer vd., 2007) müşterilerin şikayette 

bulunma davranışı ve olumsuz ağızdan ağıza iletişim sergileme eğilimlerini tetikleyebilmektedir 

(Nyer ve Gopinath, 2005). Olumsuz ağızdan ağıza iletişim, bir müşterinin arkadaşları, ailesi ve 

diğer bireylerle yaşamış olduğu tecrübelerine yönelik olumsuz görüş veya olumsuz geri bildirim 

paylaşma çabası olarak tanımlanmaktadır (Balaji vd., 2016).  

Elektronik ağızdan ağıza iletişim, bireylerin belirli ürünler lehine veya aleyhine olan 

görüşlerini çevrimiçi olarak paylaşmalarına olanak tanıyan bir süreç olarak ifade edilmektedir 

(Zhang vd., 2017). İnternetin yaygınlaşması ve teknolojik değişimlerin hayatımızda yer 

edinmesiyle birlikte iletişim alanında değişmeler ve gelişmeler ortaya çıkmış (Özaslan, 2014) 

bireyler memnuniyetle veya memnuniyetsizlikle sonuçlanan deneyimlerine yönelik 

düşüncelerini ve değerlendirmelerini zamansal veya mekânsal kısıtlamalar olmaksızın paylaşma 

fırsatı elde etmiş (Zhang vd., 2017; Arruda Filho ve Barcelos, 2021) ve dolayısıyla elektronik 

ağızdan ağıza iletişim yaygınlaşmıştır (Sun vd.,  2021).  

Elektronik olumlu ağızdan ağıza iletişime kıyasla elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim 

tüketiciler tarafından daha fazla dikkat çekerek olumsuz geri bildirimler daha yaygın bir şekilde 

paylaşılmaktadır (Sun vd., 2024). Müşteriler, diğer müşterilerin fikirlerine şirketin kendisi 

tarafından sağlanan reklamlardan daha fazla güvendiği için (Zhang vd., 2017) olumsuz ağızdan 

ağıza iletişimin şirketler üzerinde de itibar kaybetme ve daha düşük gelir elde etme (Chang ve Wu, 

2014) müşterilerde sadakat kaybına neden olabilmektedir (Ribeiro ve Kalro, 2023). 

Şikâyet Yönetimi 

İşletmeler tarafından sunulan ürün ve hizmetlerdeki başarısızlıklar, bireylerde öfke ve 

memnuniyetsizliğe yol açarak şikayetlere neden olmaktadır (Bougie vd., 2003). Şikayetler, 

bireylerin kendilerine sunulan ürünler veya hizmetlerle ilgili kabul edemedikleri durumlara 

yönelik duygusal ifadeleri olup bu davranış hizmet satın alımından kaynaklanan 

memnuniyetsizlik sonucu ortaya çıkmaktadır (Hermawati, 2022). Dolayısıyla, şikayetler, 

memnuniyetsizliğin bir ifadesi ve müşteri ve kuruluş arasındaki anlaşmazlık olarak 

görülmektedir (Einwiller ve Steilen, 2015; Awwad, 2012). Şikayetler, olumsuz ağızdan ağıza 

iletişiminin bir şeklidir (Einwiller ve Steilen, 2015; Nuansi ve Ngamcharoenmongkol, 2021). 
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Şikayetler, işletmelere önemli stratejik fırsatlar sunmasına rağmen (Özbek, 2021), 

günümüzde pek çok şirket şikâyetlerin varlığını kabul etmemekte veya yalnızca geçici çözümler 

sunarak bu sorunları göz ardı etmektedir (Faed vd., 2014). Ancak, eğer memnuniyetsiz 

müşterilerin şikayetleri çözülmezse, müşteriler ürünü iade edebilir ve satıcılarla ilişkilerini 

sonlandırabilir (Yoo, 2020) memnuniyetsizliklerini ortalama dokuz ila on kişiye anlatarak söz 

konusu işletmeden ürün veya hizmet satın almamaları konusunda uyararabilir (Lam ve Tang, 

2003) ve firmaların satışlarında azalmaya sebep olabilirler (Kim, vd., 2003). Eğer bir şikayet 

müşteri memnuniyeti sağlayacak şekilde çözülebilirse, bu durum şikayet eden müşterileri 

memnun edebilir, sadık müşterilere dönüştürebilir ve olumsuz elektronik ağızdan ağıza iletişimin 

potansiyel müşterilere yayılmasını önleyebilir (Álvarez vd., 2010; Tolba vd., 2016; Yoo, 2020; 

Arruda Filho ve Barcelos, 2021). 

Şikayet yönetimi, müşteri memnuniyetsizliğinin nedenlerini belirlemek ve bu sorunları 

çözmek amacıyla müşteri geri bildirimlerinden faydalanan stratejik bir süreçtir. Bu süreç, 

şirketlerin önceki hatalardan öğrenerek kalite yönetimini geliştirmelerine, ürün ve hizmet 

performansındaki eksiklikleri gidermelerine ve müşterinin organizasyona olan güvenini yeniden 

kazanmalarına olanak tanımaktadır (Filip, 2013). Ayrıca, şikayet yönetimi, müşteri ile firma 

arasındaki anlaşmazlıkları çözmeyi, hizmetleri iyileştirmeyi ve memnuniyetsiz müşterileri sadık 

müşterilere dönüştürmeyi hedefleyen prosedürleri kapsamaktadır (Olatunde vd., 2020; Tolba vd., 

2016). Şikayet yönetimi, hizmet kalitesinin artırılması ve müşteri ilişkilerinin yönetilmesi 

açısından kritik bir öneme sahiptir ve bu sürecin titizlikle uygulanması gereklidir (Yilmaz ve Ari, 

2017). 

Müşteri Sadakati  

Müşteri sadakati, bireylerin belirli bir marka, mağaza veya tedarikçiye uzun vadeli bağlılığı 

olarak tanımlanmaktadır (Ginting vd., 2020). Müşteri sadakatinin kazanılması, işletmeler için 

stratejik bir öncelik olarak değerlendirilmekte(Aldulaimi vd., 2025) ve aynı zamanda uzun 

dönemli hedeflerin temel unsurlarından birini oluşturmaktadır (Kim vd., 2014).  

Ginting vd. (2020) için ağızdan ağıza iletişim müşteri sadakatini belirleyen temel 

unsurlardan birisi olup Aldulaimi vd. (2025) için olumlu ağızdan ağıza iletişim yayma niyetiyle 

ifade edilmektedir. Firmaların hatalarına karşı sadık müşteriler daha hoşgörülü davranarak 

olumsuz ağızdan ağıza iletişime daha az başvurmaktadırlar (Kim vd., 2014). Müşteri 

memnuniyetsizliğine veya şikayetlerine tatmin edici bir yanıt verilmesi, bu müşterilerin hiç 

şikâyette bulunmayanlara kıyasla daha güçlü bir sadakat geliştirmelerine olanak tanıyabilir ve bu 

durum, işletmenin satış performansını olumlu yönde etkileyebilmektedir (Disney, 1999; Halstead, 

2002). Müşteri memnuniyeti ile müşteri şikayetleri ters orantılıyken, memnuniyet ile sadakat 

arasında doğru bir ilişki bulunmaktadır; müşteri memnuniyeti arttıkça sadakat de artmakta, buna 

karşılık şikayetler azalmaktadır (Angelova ve Zekiri, 2011). Şikâyet sonrası müşteri sadakati, 

müşterinin bir şirketle ilişkisini sürdürme derecesi ve gelecekte bu ilişkiyi devam ettirme niyeti 

olarak tanımlanmaktadır (Tolba vd., 2016). Mevcut bir müşteriyi elde tutmanın yeni bir müşteri 

elde etmekten yaklaşık beş ila sekiz kat daha ekonomik olması gerçeği dikkate alındığında, şikayet 
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yönetiminin müşteri sadakati, müşteriyi elde tutma ve kârlılık açısından kritik bir öneme sahip 

olduğunu göstermektedir (Wu, 2013). 

ARAŞTIRMANIN YÖNTEMİ 

Araştırmanın Amacı ve Örneklemi 

Bu çalışmanın amacı, elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişimin müşteri sadakati 

üzerindeki etkisinde şikayet yönetiminin aracı bir rol oynayıp oynamadığını ortaya koymaktır. 

Gegez (2015)’e göre, 1.000.000 ve üzeri anakütleye sahip çalışmalar için %95 güven aralığı ve %5 

hata payı ile anketin uygulanması gereken minimum örneklem büyüklüğünün 384 olması 

gerekmektedir. Bu çalımada, 18 yaş üstü 390 genel tüketiciden online anket yöntemi ile veri elde 

edilmiştir. Bu çalışma için Atatürk Üniversitesi Sosyal ve Beşeri Bilimler Etik Kurul 

Başkanlığı'ndan 28.12.2021 tarihinde etik kurulu onay belgesi alınmıştır (Sayı: E.88656144-000-

2100361269, Oturum Sayısı: 20, Karar No: 255). 

Araştırma Modeli ve Hipotezleri 

 

Şekil 1. Araştırma Modeli 

 

Şekil 1’e göre araştırma modeli,  elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim, şikayet yönetimi 

ve müşteri sadakati olmak üzere üç değişkenden oluşmaktadır. Araştırma hipotezleri aşağıdaki 

gibi geliştirilmiştir :  

H1: Elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim şikâyet yönetimini etkilemektedir.  

H2: Şikâyet yönetimi müşteri sadakatini etkilemektedir.  

H3: Elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim müşteri sadakatini etkilemektedir.  

H4: Elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişimin müşteri sadakati üzerindeki etkisinde 

şikâyet yönetiminin aracı etkisi bulunmaktadır 
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Araştırmada Kullanılan Ölçekler 

Araştırmada kullanılan ölçekler Tablo 1’de sunulmaktadır. 

Tablo 1. Araştırmada Kullanılan Ölçekler 

Ölçek Madde Sayısı Ölçeğin Alındığı Kaynak 

Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza İletişim 4 Zhang vd. (2017) 

Şikâyet Yönetimi 5 Álvarez vd. (2010) 

Müşteri Sadakati 7 Skogland ve Siguaw (2004) 

 

VERİLERİN ANALİZİ VE DEĞERLENDİRİLMESİ 

18 yaş üstü  390 kişiden elde edilen verilere SPSS paket programı ile güvenilirlik analizi, 

açımlayıcı faktör analizi, betimsel analizler (frekans, aritmetik ortalama ve standart sapma), 

korelasyon analizi ve Hayes tarafından geliştirilen Process Makro ile Model 4 aracılık analizi 

uygulanmıştır.  

Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza İletişim Değişkeni İçin Güvenilirlik Analizi ve 

Açımlayıcı Faktör Analizi  

Elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim değişkeni için güvenilirlik ve açımlayıcı faktör 

analizi sonuçları Tablo 2'de verilmiştir. 

Tablo 2. Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza İletişim Değişkeni İçin Güvenilirlik ve 

Açımlayıcı Faktör Analizi 

Maddeler Faktör 

Yükleri 

Açıklanan 

Varyans 

KMO Bartlett's Küresellik 

Testi (p) 

Cronbach’s 

Alpha 

EOAAİ 2 0,910 

76,706 0,660 0,000 0,844 EOAAİ 3 0,928 

EOAAİ 4 0,783 

*(EOAAİ1 ile elde edile Cronbach’s Alpha= 0,826) 

Madde silinmesi durumunda Cronbach's Alpha değeri sütununa göre EOAAİ1 maddesinin 

ölçekten çıkarılması ile güvenilirliğin artacağı gözlemlenmiş ve ilgili madde analiz dışı 

bırakılmıştır (Field, 2009; Pallant, 2020). 

Tablo 2 Cronbach’s Alpha değerinin 0,844 olarak elde edildiğini göstermektedir. Bu değere 

göre EOAAİ ölçeği güvenilirdir. Düzeltilmiş madde-toplam korelasyonları incelendiğinde tüm 

değerlerin 0,30'dan büyük olduğu gözlemlenmiştir.  

EAAİ ölçeği için elde edilen Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) değeri (0,660) ve Bartlett Küresellik 

Testi değeri p (Sig)=0,000 olarak elde edilmiştir. Elde edilen bu değerlere göre EAAİ ölçeği için 

örneklem ne iyi ne kötü seviyede olup veriler faktör analizi için uygundur. EAAİ ölçeği 3 madde 

ve bir boyuttan oluşmaktadır ve bu boyut toplam varyansın %76,706'sını açıklamaktadır.   
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Şikâyet Yönetimi Değişkeni Için Güvenilirlik ve Açımlayıcı Faktör Analizi  

Şikâyet yönetimi değişkenine ilişkin güvenilirlik ve açımlayıcı faktör analizi sonuçları Tablo 

3'te verilmiştir. 

Tablo 3. Şikâyet Yönetimi Değişkeni İçin Güvenilirlik Analizi ve Açıklayıcı Faktör Analizi 

Maddeler Faktör 

Yükleri 

Açıklanan 

Varyans 

KMO Bartlett's Küresellik 

Testi (p) 

Cronbach’s 

Alpha 

ŞY1 0,864 

72,763 0,853 0,000 0,906 

ŞY2 0,875 

ŞY3 0,817 

ŞY4 0,839 

ŞY5 0,869 

 

Tablo 3 Cronbach's Alpha değerinin 0,906 olarak elde edildiğini göstermektedir. Bu değere 

göre şikayet yönetimi ölçeği güvenilirdir. Düzeltilmiş madde-toplam korelasyonları 

incelendiğinde tüm değerlerin 0,30'dan büyük olduğu, madde silinmesi durumunda ise Cronbach 

Alpha katsayısı sütunundaki değerler, herhangi bir maddenin ölçekten çıkarılmasının güvenilirlik 

düzeyini artırmak yerine, tam tersine azaltacağını göstermektedir. 

Şikâyet yönetimi ölçeği için elde edilen Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) değeri (0,853) ve 

Bartlett Küresellik Testi değeri p (Sig)=0,000 olarak elde edilmiştir. Elde edilen bu değerlere göre 

şikâyet yönetimi ölçeği için örneklem seviyesi çok iyi seviyede olup veriler faktör analizi için 

uygundur. Şikâyet yönetimi ölçeği 5 madde ve tek boyuttan oluşmaktadır ve bu boyut toplam 

varyansın %72,763'ünü açıklamaktadır.   

Müşteri Sadakati Değişkeni İçin Güvenilirlik Analizi ve Açıklayıcı Faktör Analizi  

Müşteri sadakati değişkenine ilişkin güvenilirlik analizi ve keşfedici faktör analizi sonuçları 

Tablo 4'te sunulmuştur. 

Tablo 4. Müşteri Sadakati Değişkeni İçin Güvenilirlik Analizi ve Keşfedici Faktör Analizi 

Maddeler Faktör 

Yükleri 

Açıklanan 

Varyans 

KMO Bartlett's 

Küresellik Testi 

(p) 

Cronbach’s 

Alpha 

MS1 0,769 

61,609 0,831 0,000 0,873 

MS2 0,853 

MS3 0,718 

MS4 0,712 

MS5 0,835 

MS6 0,810 

* (MS7 ile elde edile Cronbach’s Alpha= değeri 0,794) 
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Madde silinmesi durumunda Cronbach's Alpha değeri sütununa göre MS7 maddesinin 

ölçekten çıkarılması ile güvenilirliğin artacağı gözlemlenmiş ve ilgili madde analiz dışı 

bırakılmıştır (Field, 2009; Pallant, 2020). 

Tablo 4, Cronbach's Alpha değerinin 0.917 olarak elde edildiğini göstermektedir. Bu değere 

göre Müşteri Sadakati ölçeği oldukça güvenilirdir. Düzeltilmiş madde-toplam korelasyonları 

incelendiğinde tüm değerlerin 0,30'dan büyüktür. Müşteri Sadakati ölçeği için elde edilen Kaiser-

Meyer-Olkin (KMO) değeri (0,831) ve Bartlett Küresellik Testi değeri p (Sig)=0,000 olarak elde 

edilmiştir. Elde edilen bu değerlere göre müşteri sadakati  ölçeği için örneklem seviyesi çok iyi 

seviyede olup faktör analizi için uygundur. Müşteri Sadakati ölçeği 6 madde ve tek boyuttan 

oluşmaktadır ve bu boyut toplam varyansın % 61,609’unu açıklamaktadır.  

Katılımcıların Demografik Dağılımlarına İlişkin Frekans ve Yüzdelik Dağılımlar 

Tablo 5’te katılımcıların demografik dağılımlarına ilişkin frekans ve yüzdelik dağılımlar 

sunulmuştur. 

Tablo 5. Katılımcıların Demografik Dağılımları 

Demografik Değişken Frekans %  Demografik Değişken Frekans % 

Cinsiyet 

Kadın 221 56,7 

Eğitim 

Durumu 

İlkokul 5 1,3 

Erkek 169 43,3 Ortaokul 6 1,5 

 Lise 57 14,6 

Medeni Hal 

Evli 155 39,7 Ön Lisans 58 14,9 

Bekâr 235 60,3 Lisans 172 44,1 

 Lisansüstü 92 23,6 

Yaş 

18-24 147 37,7 

Meslek 

 

Öğrenci 160 41,0 

25-34 164 42,1 Memur 96 24,6 

35-44 55 14,1 Özel Sektör 81 20,8 

45-54 19 4,9 Emekli 3 0,8 

55+ 5 1,3 Ev Hanımı 16 4,1 

Gelir 

 

3000 TL ve Altı 180 46,2 Serbest Meslek 17 4,4 

3001 TL-4500 

TL 

69 17,7 Diğer 17 4,4 

4501 TL-6000 

TL 

60 15,4  

6001 TL-7500 

TL 

19 4,9  

7501 TL ve 

üzeri 

62 15,9 

 

Tablo 5 incelendiğinde, araştırma katılımcılarının çoğunlukla 25-34 yaş aralığında yer 

aldığı, lisans düzeyinde bir eğitime sahip olduğu, 3000 TL ve altı gelire sahip oldukları ve 

çoğunluğunu bekâr kadın öğrencilerin oluşturduğu görülmektedir. 
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Araştırma Değişkenlerine İlişkin Korelasyon Analizi 

Tablo 6’ da araştırmaya konu olan değişkenler arasındaki ilişkiyi ve ilişki düzeyini saptamak 

amacıyla yapılan korelasyon analizi sonuçları sunulmuştur. 

Tablo 6. Araştırma Değişkenlerine İlişkin Korelasyon Analizi 

Değişkenler EOAAİ ŞY MS Skewness Kurtosis 

EOAAİ 1   -0,991 0,183 

ŞY 0,184 1  0,160 -0,848 

MS -0,079 0,501 1 0,490 -0,234 

EOAAİ: Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza İletişim, ŞY: Şikâyet Yönetimi, MS: Müşteri Sadakati 

**p<.001 

 

Tablo 6’ya göre elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim ile şikayet yönetimi (r= 0,184, 

P<.001) ve müşteri sadakati (r= -0,079, P<.001) arasında zayıf düzeyde, şikayet yönetimi ile 

müşteri sadakati arasında (r= -0501, P<.001) orta düzeyde ilişki olduğu görülmektedir. 

Değişkenlere ilişkin çarpıklık (skewness) ve basıklık (kurtosis) değerlerinin -2,0 ile +2,0 

aralığında bulunması, araştırma verilerinin normal dağılıma uygun olduğunu göstermektedir 

(George ve Mallery, 2019). 

Katılımcıların elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim ölçeğindeki iafedelere verilen 

yanıtların aritmetik ortalamaları incelendiğinde, en yüksek ortalama “Sosyal ağ siteleri ve mobil 

teknolojileri aracılığıyla kötü hizmet sunan bu firmaya yönelik hayal kırıklığımı arkadaşlarıma 

söyledim” ifadesine (x̄ = 4.02) aittir. Bunu “Sosyal ağ ve mobil teknoloji aracılığıyla kötü hizmet 

sunan firmayı arkadaşlarıma ilettim” ifadesi (x̄ = 3.92) takip etmektedir. Bu sonuçlar, 

katılımcıların kötü hizmet deneyimlerini sosyal ağlar aracılığıyla paylaşarak çevrelerindeki 

bireyleri benzer olumsuz deneyimlerden koruma eğiliminde olduklarını göstermektedir. Şikâyet 

yönetimi ölçeğinde, en yüksek aritmetik ortalama “Firma, tüketici şikâyetlerine yönelik etkili bir 

dinleme sistemine sahipti” ifadesine (x̄ = 2.71) aittir. İkinci sırada “Kötü/olumsuz alışveriş 

tecrübem sonrası yapmış olduğum şikâyete yönelik firma çözüm bulmada kolaylık sağladı” ifadesi 

(x̄ = 2.67) yer almaktadır. Bu bulgular, katılımcıların şikâyetlerinin firmalar tarafından dinlenip 

çözüm üretilmeye çalışıldığına dair algılarının sınırlı olduğunu ortaya koymaktadır. Müşteri 

sadakati ölçeğinde, en yüksek aritmetik ortalama “Kendimi bu firmanın sadık bir müşterisi olarak 

görürüm” ifadesine (x̄ = 2.35) aittir ve bunu “gelecekte de bu firmayı daha sık kullanmayı 

düşünüyorum” ifadesi (x̄ = 2.34) takip etmektedir. Bu sonuçlar, katılımcıların olumsuz tecrübe 

yaşadıkları firmalara sadakat göstermediklerini ve bu firmaları gelecekte tercih etmeme 

eğiliminde olduklarını göstermektedir. 
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Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza İletişimin Müşteri Sadakati Üzerinde Etkisinde, 

Şikâyet Yönetiminin Aracı Rolü  

Tablo 7’de elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişimin müşteri sadakati üzerindeki 

etkisinde, şikâyet yönetiminin aracı rolüne sahip olup olmadığını tespit etmek için Hayes 

tarafından geliştirilen Model 4 uygulanmış ve sonuçlar sunulmuştur. 

Tablo 7: Aracılık Analizi Sonuçları 

Yollar p-

Değeri 

Etki %95 

LLCI ULCI 

Doğrudan 

ETki 

Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza 

İletişim-- > Şikâyet Yönetimi 

0,0003 0,1782 0,0832 0,2733 

Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza 

İletişim -- >Müşteri Sadakati 

0,0001 -0,1481 -0,2201 -0,0762 

Şikâyet Yönetimi-- > Müşteri Sadakati 0,0000 0,4601 0,3859 0,5344 

Dolaylı Etki Elektronik Olumsuz Ağızdan Ağıza İletişim 

 -- >Şikâyet Yönetimi -- >Müşteri Sadakati 

0,0820 0,0358 0,1271 

 

Tablo 7’ye göre elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim şikâyet yönetimini (ß=0,1782, 

p<0,05, 95 % CI= [0,0832, 0,2733] ve müşteri sadakatini (ß=-0,1481, p<0,05, 95% CI= [-0,2201, -

0,0762] etkilemektedir. Şikâyet yönetimi müşteri sadakatini (ß=0,4601, p<0,05, 95 % CI= [0,3859, 

0,5344] etkilemektedir. Ayrıca bootsrap güven aralığını sıfırı kapsamadığından dolayı şikâyet 

yönetimi elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişimin müşteri sadakati (ß=0,0820 95% CI= 

[0,0358, 0,1271]  üzerinde etkisinde aracı role sahiptir. Dolayısıyla, H1, H2, H3, H4 hipotezleri kabul 

edilmiştir 

SONUÇ 

Bu çalışmanın amacı, elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişimin müşteri sadakati 

üzerindeki etkisinde şikâyet yönetiminin aracı bir rolünün olup olmadığını belirlemektir. 

Araştırma kapsamında, 18 yaş üstü 390 kişiden online anket yöntemiyle veriler toplanmış ve 

analiz edilmiştir. Araştırmada katılımcılarının çoğunluğunun lisans düzeyinde eğitime sahip, 

3000 TL ve altı geliri olan, genellikle 25-34 yaş aralığında bekâr kadın öğrencilerden oluştuğu 

görülmektedir. 

Elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişim ölçeğinde yer alan ifadelere verilen yanıtlara 

göre, katılımcıların sosyal medya paltformları ve mobil teknolojilerle kötü hizmet deneyimlerini 

paylaştıkları ve bu yolla arkadaşlarını benzer olumsuz deneyimlerden koruma eğiliminde 

oldukları görülmektedir. Şikâyet yönetimi ölçeğinde yer alan ifadelere verilen yanıtlara göre, 

katılımcıların şikâyetlerinin şikâyet edilen firma tarafından çözüm üretilmeye çalışıldığını 

göstermektedir. Müşteri sadakati ölçeğinde yer alan ifadelere verilen yanıtlar ise, katılımcıların 

olumsuz tecrübe yaşadıkları firmalara karşı sadakat geliştirmedikleri ve bu firmaları tekrar 

kullanmama eğiliminde olduklarını ortaya koymaktadır. 
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Çalışmada elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişimin şikâyet yönetimini pozitif yönde ve 

müşteri sadakatini negatif yönde etkilediği, şikâyet yönetiminin müşteri sadakatini pozitif yönde 

etkilediği ve şikâyet yönetiminin elektronik olumsuz ağızdan ağıza iletişimin müşteri sadakati 

üzerinde aracı role sahip olduğu sonucu elde edilmiştir. 

Araştırmada yapılan değerlendirmeler ışığında şu önerilerde bulunulabilir: 

Tüketiciler, olumsuz deneyimlerini paylaşarak potansiyel müşterileri bilgilendirme 

yükümlülüğünü üstlenmelidir. Bu bağlamda, sosyal medya platformları ve çevrimiçi forumlar, 

olumsuz deneyimlerin yayılımında etkili araçlar olarak kullanılabilir. Tüketicilerin yaşadıkları 

olumsuz durumları, firmaların resmi şikâyet kanalları aracılığıyla iletmeleri, müşteri 

memnuniyetinin artırılmasına yönelik önemli bir katkı sağlayacaktır. Bu durum, firmaların 

müşteri ilişkilerini güçlendirmesine yardımcı olabilir. Olumsuz deneyim yaşayan tüketiciler, 

gelecekteki satın alma kararlarını etkileyen firmaların davranışlarını göz önünde bulundurarak, 

sadakatlerini yalnızca müşteri memnuniyetini öncelikli hedef olarak belirleyen markalara 

yönlendirmelidir. Tüketiciler, yalnızca olumsuz deneyimlerini değil, olumlu deneyimlerini de 

çevrimiçi platformlarda paylaşarak olumlu ağızdan ağıza iletişimi (WOM) artırabilir. Bu, tüketici 

topluluğu içinde daha dengeli bir algı oluşmasına katkı sağlayabilir. Firmalar, müşteri 

şikayetlerini etkin bir şekilde ele almalı ve çözüm süreçlerini hızlandırmalıdır. Müşterilerin 

kendilerini duyulmuş ve değerli hissetmelerini sağlamak amacıyla, şikayetlerine zamanında ve 

tatmin edici yanıtlar verilmesi gerekmektedir. Sosyal medya ve mobil platformlar aracılığıyla 

müşteri geri bildirimlerini izlemek ve bu geri bildirimlere hızlı yanıt vermek, olumsuz ağızdan 

ağıza iletişimi azaltabilir. Firmalar, bu dijital platformları aktif bir şekilde kullanarak müşteri 

ilişkilerini güçlendirme fırsatlarını değerlendirmelidir. Memnun müşterilerden olumlu 

deneyimlerini paylaşmalarını teşvik etmek için çeşitli ödül veya teşvik mekanizmaları 

oluşturulabilir. Firmalar, müşteri memnuniyetini artırmak amacıyla periyodik anketler 

düzenleyerek olumsuz deneyimlerin önceden tespit edilmesini sağlamalıdır. Bu yaklaşım, müşteri 

sadakatini artırmak için kritik bir adım olabilir.  
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Öz:  Bu çalışmanın amacı, ağırlıklı olarak tahvil ve bono 

gibi faizli finansal varlıklara yatırım yapan borçlanma 

araçları fonları ile genel olarak faizsiz ürünleri tercih 

eden kira sertifikaları fonlarının performansının 
karşılaştırılmasıdır. Bu amaç kapsamında fon 

performansları toplam riske göre Sharpe oranı, M2 

Performans ölçütü ve Sortino oranı baz alınarak 

karşılaştırılmıştır. Sistematik riske göre ise fon 

performansı Treynor oranı, T2  Performans ölçütü ve 

Jensen (Alfa) değerine göre mukayese edilmiştir. 

Türkiye Elektronik Fon Alım Satım Platformu’nda 

(TEFAS) işlem gören kira sertifikaları fonları faizsiz 

ürünler olarak, borçlanma araçları fonları ise faiz 

getirili ürünler olarak ele alınmış ve 2018-2023 yılları 

arasındaki beş yıllık performansları incelenmiştir.  

Çalışma sonucunda borçlanma araçları fonlarından 

oluşturulan portföyün, kira sertifikası fonlarından 

oluşturulan portföye göre daha yüksek getiri sağladığı 

fakat kira sertifikaları fonlarına göre daha yüksek risk 

seviyesine sahip olduğu tespit edilmiştir. Ayrıca İslami 

fonların gerek toplam riske göre gerekse sistematik 

riske göre borçlanma araçları fonlarına göre daha 

yüksek bir performans değerine sahip olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır. 
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GİRİŞ 

İslamın doğuşundan beri var olan Şeriat, finansal piyasalarda 1960’larda ortaya çıkan 

çağdaş ismiyle İslami finans, Orta Doğu ve Asya ülkelerinin en büyük piyasası olarak kalsa da 

küresel krizle birlikte,  bu piyasa ve ürünlerindeki büyüme Müslüman olmayan batı dünyası ve 

diğer ülkelerin de dikkatlerini çekmiştir. Yatırımcılar için mevcut sistemden farklı ürünlere yer 

vermesiyle yenilik gibi algılanmakta, borçlanan için ise alternatif bir borçlanma ürünü olmaktadır. 

Bu dikkat çekici yenilikçi özelliği ile ekonomik, ticari ve yatırımcı ilişkilerini artırmak amacıyla 

kimi ülkeler piyasalarında İslami finansal ürünlerin sistemlerine dahil olması konusunda 

çalışmalar yürütürken kimi ülkeler ise piyasalarında işlem yapılmasıyla ilgili İslami finansal 

ürünler için yasa ve vergi düzenlemeleri yapmışlardır (Vejzagic ve Somolo, 2011: 2).  

Özellikle İslami finans kurumlarının ortaya çıkması ve gelişmesi İslami finansal ürünlerinin 

çeşitlenmesini sağlamıştır. Özel sermaye, proje finansmanı, sukuk üretimi ve ihracı, fon ve varlık 

yönetimi, yapılandırılmış ürünler ve yatırım bağlantılı ürün çeşitlilikleriyle finansal derinliğe 

sunduğu katkının yanı sıra hem fiyatlandırma hem de rekabet açısından dikkat çekici olmuştur. 

İslami finansın düzenleyici ve yasal çerçevesi İslami finans ürünlerinin güvenilirliğinin ve 

sürekliliğinin artmasını sağlamıştır. Özellikle İslami finans kuruluşlarının yaygınlaşması da 

piyasanın ve ürün çeşitliliğinin gelişmesine ve uluslararası boyutta da tanınırlığını ve farklı finans 

merkezlerince ve yatırımcılar tarafından keşfedilmesini sağlamıştır. Aynı zamanda kurumların, 

yatırımcıların ve ihracatçıların artması, İslami finans alanında uzmanlık sahibi ve vasıflı 

profesyonellerin sayısının da artmasına katkı sunmuştur (Mashal, 2012: 213). 

2008 Küresel kriz sonrası parlayan ve yayılan İslami finans, ekonomik faaliyetlere 

dayanarak finansal işlemlerin gerçekleşmesini, kâr ve risk paylaşımını da içeren şeffaf sistemler 

bütünüdür (Mashal, 2012: 208). Vejzagic ve Somolo’ya (2011) göre “Şeriat’in amacı İslamin sahip 

çıkması gereken onurlu davranışı ortaya koymaktır.”. İslam inancına göre dünya ve ahiret hayatı 

birbirinden bağımsız değil, bütüncül bir yapının parçalarıdır. Bu anlayış çerçevesinde şeriat, 

İslam’ın inanç, değer ve hedeflerini yalnızca bireysel ibadet alanlarıyla sınırlı tutmaz; aynı 

zamanda ticari ve toplumsal yaşamın da bu ilkelere uygun biçimde düzenlenmesini ve 

sürdürülmesini öngörür (Dusuki ve Abdullah, 2007: 31). Sadece en yüksek seviyede kâr elde etme 

bilinci şeriat kuralları içerisinde yer almaz, kârı elde ederken tüm aktörler arasında adil ve insani 

ilişkileri gözeterek ticaretin yapılması gerekmektedir (Vejzagic ve Somolo, 2011: 3). İslami finans, 

Müslümanların ticari ve günlük hayatları içerisinde riba (faiz)’dan uzak bir şekilde faaliyetlerini 

sürdürebilmeleri ve şer’i kurallara uygun hareket edebilmelerini sağlamaktadır. Küreselleşen 

dünyada uluslararası pazarlara yönelme, uluslararası finansal ürünlere yönelme ve yabancı 

sermaye akışlarını çekebilmek amacıyla ticaretin ve yatırımların yönlenmesinde faizden uzak 

kalınması gerekmektedir. İslami finansa göre finansal faaliyetlerin düzenlenmesinde toplum 

ilişkilerine dikkat edilmesi ve toplum içerisinde adaleti sağlanması gerekmektedir (Sabirzyanov 

ve Hashim, 2015: 108).  İslami hukuk kuralları çerçevesi, kâr ve zarar paylaşım ürünleri 

kullanarak, faiz ve tefecilik uygulamalarından uzak durarak ticari faaliyetlerin yürütülmesini 

içermektedir (Harahap vd. 2023). İslami hukuk kuralları; Kuran ve sünnete dayanırken, güncel 

konularda ikincil kaynak olarak İcmâ, kıyas, İstislâh ve örf gibi kurallardan yararlanmaktadır. 
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İcmâ (Dönmez, 2023) “İslam alimlerinin bir hüküm üzerinde fikir birliği etmeleri”, Kıyas 

(Apaydın, 2023), “hakkında açık hüküm bulunmayan bir meselenin hükmünü, aralarındaki ortak 

özelliğe veya benzerliğe dayanarak hükmü açıkça belirtilen meseleye göre belirlemek”, İstislâh 

(Özel, 2023) “fıkıh usulünde nasların doğrudan ve dolaylı kapsamını belirlemeye yönelik dört şer‘î 

delilin yani kitap, sünnet, icmâ ve kıyasın dışında kalan ve nasların bıraktığı bilinçli boşluğu 

doldurmaya yarayan fer‘î delillerden biridir.”  

İslami finansın temelini şeriat kanunları oluşturmaktadır. Şeriat kanunları toplumun sosyal, 

ekonomik ve politik yapılarının İslami kurallara göre düzenleyen kurallardan oluşmaktadır. 

Temel ilkeleri; haksız sermaye artışına neden olan riba (faiz) yasağı, sadece üretken faaliyet içeren 

değişim ve ölçü birimi olan para, tasarruf sahiplerini yatırımcı haline dönüştürerek riskin 

azaltılması, taraflar arasında haksızlığa karşı olan sosyal adalet, şer’i kurallara riayet edilen 

şirketlere yatırım, spekülatif hareketlerin yasak olması mutlaka dikkat edilmesi gereken sözleşme 

kurallarıdır (Mashal, 2012:210). Bu sebeple hem şirketlerin hem piyasanın ihtiyaç duyduğu 

finansman, İslami finans ürünleri ile sağlanırken yatırımcı tarafından da İslâm’ın özüne uygun 

olarak tasarruflarını değerlendirebileceği ürünler olmaktadır (Şahin, 2019: 33). 

Hicri takvimde 1. yy’a kadar uzanan İslami finansal ürünlerden sukuk, Arapça’da sertifika, 

senet, kıymetli evrak anlamında kullanılan sak teriminden doğmuştur. İslami tahvil olarak 

adlandırılan sukukun dayanağını varlık oluşturmaktadır. Dayanağı oluştururken şer’i hükümlere 

bağlı yenilikçi bir tür olarak ortaya çıkmıştır (Khan vd. 2022: 3). Sukuk, ilk olarak ticarette 

kullanırken, artık, dayanağı bir varlık olarak belirlenen kira sertifikaları halini almış; ihraççısına 

finansman sağlarken, yatırımcısına da dayanak varlık üzerinden getiri sağlamaktadır. İslami 

finans ürünü olarak ilk varlık olan karz-I hasen 1983 yılında Malezya tarafından finansman aracı 

olarak ihraç edilmiştir. İlk sukuk ise 2002 yılında çıkarılmıştır (Tok, 2009: 4). İslami Finans 

Kuruluşları Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI) tarafından yapılan tanımda dayanak 

varlık olarak mal, hizmet, maddi olmayan haklar, intifa hakkı, borç, parasal varlıklar, proje, yatırım 

faaliyeti olabilir.  İhraçcı bu varlıklara dayanarak kıymetli evrak çıkarır. Bu kıymetli evrak ortak 

bir payı simgeler. Bu kıymetli evrağı alan yatırımcısı sahiplik hakkı elde ederek kâra ve zarara 

ortak olur. Ayrıca yatırımcı temettü ya da kira getirisi sağlar (Yılmaz ve Bölükbaşı, 2020: 169).  

AAOIFI (2023) tarafından 17. standart olarak yatırım aracı olarak sunulan sukuk için 

dayanak varlığın çeşidine göre sukukunda çeşitleri bulunmaktadır. Bunlar; Varlıklara dayalı 

sukuk, İntifa (yararlanma) hakkına dayalı sukuk, Selem sukuk, İstisna’a sukuk, Murabahah sukuk, 

Muskarakah sukuk, Muzara’ah (ortakçılık) sukuk, Musaqat (sulama) sukuk, Mugharasah (Tarım) 

sukuk olarak sıralamıştır. Ortak özellikleri; sertifikanın niteliğine göre hak temsil eder. İsme yazılı 

olabileceği gibi hamiline de ihraç edilebilir. Bir sözleşmeye dayanır. Sukukların alım satımı da yine 

belirli şartlara bağlıdır. Bu ürünlerden en yaygın bilinenleri arasında muşaraka yer alır. En çok 

tercih edilen ve kâr zarar paylaşımı ile hisse senedine oldukça benzemektedir (Aktaş, 2017: 474). 

Bir projeye dayalı olan bu sözleşmede tüm ortaklar finansman sağlar, projeden elde edilen gelir 

sözleşme ile belirlenen oran üzerinden yatırımcılara dağıtılırken, zarar durumunda her 

yatırımcının payı oranında paylaştırılır (Hassan ve Lewis, 2009: 52). Mudaraba sukuk ise; 

uzmanlık ve finansmanın birleştiği ortaklıktır. Taraflardan biri finansmanı sağlarken diğeri ise 
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uzmanlığını, profesyonelliğini ya da emeğini ortaya koymaktadır. Kâr yine ortaklıkta belirlenen 

oranlar üzerinden dağıtılır. Zarar ise finansmanı sağlayan taraf tarafından karşılanır(Terzi, 2013: 

8). Murabaha sukuk, parasal varlık dışındaki varlıklar için maliyeti üzerine kâr marjı da eklenerek 

belirlenen bir fiyattan satılmasını içeren sözleşmedir. Bu satış vadeli olarak da yapılabilir. Kâr 

marjı paranın zaman değeri kadar hesaplanır (Saad vd., 2016: 1). İcara sukuk, leasing işlemi gibi 

işlevi olan en çok tercih edilen sukuk türevlerinden biridir. Dayanak varlığın yatırımcı tarafından 

müşteriye belirli bir süre ve belirli bir fiyattan kullanma hakkı hatta vadesi bittiğinde satın alma 

hakkı veren sözleşmedir (Deran ve Dikmen, 2019: 915). Selam sukuk, genellikle tarımsal 

ürünlerin fonlanması için kullanılmaktadır. Tarımsal ürünlerin fiyatlarını ileri vadede teslime 

bağlayarak belirlenen bir fiyattan satın alınmasını içeren sözleşmedir (Hassan ve Lewis, 2009: 

53). Karz-ı hasen ise faizsiz borç anlamına gelen kısa vadeli olarak ihtiyaç sahiplerinin finansman 

ihtiyacını karşılamak amacıyla ortaya çıkmıştır. Bu ve birçok finansman çeşidiyle İslami finans 

ürünleri İslami ülkelerde işlem görürken, sukuk 2006 yılından itibaren İslami ülkelerin dışında 

Lüksemburg ve Londra borsaları başta olmak üzere birçok piyasada işlem görmeye başlamıştır 

(Tok, 2009: 5). Türkiye’de ise kira sertifikası adıyla 2010 yılında SPK tebliği ile gerçekleştirilmiştir 

(Alpaslan ve Kudun, 2016: 319). 

Küresel finans piyasalarında oldukça yaygın kullanılan borçlanma araçlarına karşın birçok 

İslami finans kuruluşu ve piyasaları tarafından geliştirilen birçok ürünün yanı sıra sukuk daha çok 

dikkat çekmiştir. Tahvilde getiri faizden oluşurken; sukukta ise, dayanak varlık üzerinden 

sağlanan gelir üzerinden kâr paylaşımı ile getiri sağlanmaktadır (Hassan ve Lewis, 2009: 53). Bu 

durum İslami finans ürünlerinin de finans piyasasındaki bir çok finansal ürün gibi risklerle karşı 

karşıya kaldığına işaret etmektedir. Özellikle İslami finansal ürünlerin doğası ve süreci bu riskleri 

birbirleri arasında da karmaşık hale getirebilmektedir. Leasing ürünü kredi ve piyasa riskine 

maruz kalırken mudaraba ve muşaraka gibi kâr paylaşımına dayanan finansal ürünlerde 

ödeyememe durumlarında kredi riski içermektedir.  Kâr payı oranları da LIBOR (Londra para 

piyasasında kullanılan borç verme faizi) gibi gösterge oranlarına göre ayarlanabilmektedir. Bu 

sebeple ihraç fiyatı belirlenirken ortaya çıkan ve sözleşmeyle sabitlenen sabit getirili ürünlerde 

sözleşme süresi boyunca değişen kâr payı oranlarını yakalayamayacağından piyasa faiz oranı riski 

içermektedir. Bir diğer risk durumu ise, İslami bankaların finansal ürün olarak ellerinde emtiaya 

dayalı finansal ürünleri bünyelerinde barındırmalarından dolayı ilerleyen zamana göre fiyatı 

sözleşme ile sabitlenen varlıkların fiyat değişimleri sebebiyle emtia/varlık fiyat riski 

taşımalarıdır. İslami bankalar için önemli risklerden biri de likidite riskidir. Finansal varlıkların 

finansal ürüne dönüştürülmesindeki fıkhi kısıtlama, ürünlerin hızlı ilerleme gösterememesi, 

İslami ülkelerin birbirleriyle ilişki içerisinde olduğu bir birliğin olmaması gibi nedenler likidite 

riskini artırmaktadır. İslami finansal ürünlerin uluslararası piyasalardaki yeni bir yaklaşım olması 

hem ürünlerin tanınması ve kullanılması hem de bu ürünleri işleme koyacak, pazarlayacak ve 

işlemleri yürütecek nitelikli uzmanların yoksunluğu operasyonel risk olarak; finansal ürünlerin 

yasal tanınması ya da ülkelerin yasaları gibi nedenlerde yasal risk olarak ortaya çıkmaktadır. 

Ayrıca piyasa aktörleri para çekme riski, güven riski, ticari risk ve karma risklerle de karşı 

karşıyadır (Ahmed ve Khan, 2007: 144-147). 
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İslami finans anlayışında var olan risklere karşı korunmak için enflasyona dayalı finansal 

ürünler ve belirli bir varlığa dayalı finansal ürünler önemli yer tutmaktadır. İslâm hukukunda 

enflasyon farkına dair farklı görüşler bulunmaktadır. Günümüzde enflasyon farkının alınmasının 

akdin başında şart koşulmasını onaylama veya onaylamama, akdin sırf fayda taşımasını enflasyon 

farkının alınmasına gerekçe kılma, devlet teşviklerinin hibe olarak görülmesi, sulh yolunun 

önerilmesi, ödemenin geciktirilmesinde cezaî şartla enflasyon farkını alma, enflasyon farkını 

gabn-i yesîrle ilişkilendirme, akdin feshini öngörme, enflasyon farkının akitte garar ve cehalete 

sebep vereceği, akitte başka varlığa endeksli borçlar için enflasyon farkının caiz görülmemesi, 

vade farklı bir akitte enflasyon farkının yasaklanması şeklinde olduğu görüşler bulunmaktadır. Bu 

noktadan hareketle enflasyon etkisinin azaltılması amacıyla başka para birimine ya da varlığa 

endekslenmesi önerilmektedir. Enflasyon farkının alınmasına cevaz verilmesinin ise istismara, 

belirsizliğe ve faizin Müslümanların zihninde kısmen meşrulaşmasına sebep olabileceği 

vurgulanmaktadır (Varelci, 2023: 234). Diğer taraftan İslami açıdan uygun olan varlıklara ve faiz 

sisteminden uzak duran şirketlerin hisse senetlerine dayalı olarak oluşturulacak fonların riske 

karşı korunmada önemli bir enstrüman olacağı görüşü önemli yer tutmaktadır. Bu sebeple 

çalışmada, İslami esaslara uygun olarak yönetilen fonların performansları, özellikle para piyasası 

araçlarına dayalı olarak yönetilen fonlarla karşılaştırılmasının yapılması amaçlanmıştır. Böylece 

başta enflasyon riski olmak üzere çeşitli risklere karşı korunmada İslami fonların etkinliği ortaya 

koyulacaktır. 

LİTERATÜR TARAMASI 

Bu çalışmanın ana temasını oluşturan “İslami ve geleneksel yatırım fonlarının 

performanslarının karşılaştırılması” konusu, İslami finansal enstrümanların görece daha geç 

gelişmiş olmasından dolayı, literatürde oldukça yeni bir araştırma alanı olarak öne çıkmaktadır. 

Bununla birlikte, İslami finansal araçların gelişim göstermesiyle, ülkelerin bu araçları kullanmaya 

başlaması ve finansal piyasalarda yaygınlaşmasıyla, bilimsel literatür de paralellik göstererek 

zenginleşmiştir. Aşağıda, konu ile ilgili uluslararası alanda yapılmış çeşitli çalışmalar hakkında 

özet bilgilere yer verilmiştir. Yapılan çalışmalar incelendiğinde, farklı ülkelerde ve farklı zaman 

periyotlarında İslami ve geleneksel yatırım fonlarının birbirlerine görece daha üstün performans 

sergileyebildikleri görülmektedir. 

Literatür incelendiğinde; 2005 yılında Elfakhani, Hassan ve Sidani (2005) tarafından 

yapılan çalışma, İslami yatırım fonlarının, geleneksel yatırım fonlarına benzer performanslar 

sergilediğini ortaya koymuş olmaklar birlikte, ekonominin durgunluk veya kriz dönemlerinde 

yatırımcıların İslami yatırım fonlarını tercih etmeleri tavsiye edilmiştir. Buna benzer şekilde 

Mansor (2012) tarafından Malezya’daki geleneksel yatırım fonları ile İslami yatırım fonlarının 

performansları incelenmiş ve elde edilen bulgular geleneksel yatırım fonlarının kriz olmayan 

dönemlerde daha yüksek performans sergilediğini, kriz dönemlerinde ise İslami yatırım 

fonlarının performansının daha üstün olduğunu göstermiştir. Türkiye’de ise benzer şekilde Uysal 

ve Adalı (2018) tarafından yapılan çalışma ile Baykara (2018) tarafından yapılan doktora tez 

çalışmasının sonuçları, geleneksel yatırım fonlarının İslami yatırım fonlarına kıyasla daha yüksek 

performans sergiledikleri sonucuna ulaşılmıştır. 
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Yukarıda bahsedilen sonuçların yanı sıra literatürde daha farklı sonuçlara da ulaşılmıştır. 

Mansor ve Bhatti (2011) tarafından yapılan çalışmada geleneksel ve İslami yatırım fonlarının KLCI 

endeksinden daha yüksek bir performansa sahip olduğu tespit edilmiştir. Bunun yanında, İslami 

yatırım fonlarının, geleneksel yatırım fonlarıyla karşılaştırılmasında ise İslami yatırım fonlarının 

daha yüksek performansa sahip olduğu ortaya konulmuştur. Buna paralel olarak Shah, Iqbal ve 

Malik (2012) tarafından Pakistan’da yapılan çalışmada İslami ve geleneksel yatırım fonlarından 

oluşan toplam 125 yatırım fonunun performansları incelenmiş ve geleneksel yatırım fonlarına 

oranla İslami yatırım fonlarının getiri açısından daha yüksek performansa sahip oldukları ve daha 

düşük risklilik taşıdıkları belirtilmiştir. Rubio, Hassan ve Merdad (2012) Amerika Birleşik 

Devletleri, İslami ve Uluslararası yatırım fonlarından oluşan 14.509 adet yatırım fonunun 

performansını inceledikleri çalışmalarında benzer sonuçlara ulaşarak İslami yatırım fonlarının 

ABD ve diğer uluslararası yatırım fonlarına göre daha yüksek performans sergiledikleri sonucuna 

ulaşmışlardır. Ashraf (2013) tarafından Suudi Arabistan’da yapılan çalışmada da aynı şekilde 

İslami yatırım fonlarının kriz dönemlerinde geleneksel yatırım fonlarından daha yüksek 

performans sergilediklerini belirtmişlerdir. Türkiye’de Güçlü ve Şekkeli (2020) tarafından benzer 

bir çalışma yapılmış ve 35 adet geleneksel yatırım fonu ve 22 İslami yatırım fonu olmak üzere 

toplam 57 yatırım fonunun performansları incelenmiştir. Yapılan analizler neticesinde geleneksel 

yatırım fonlarına kıyasla İslami yatırım fonlarının daha iyi bir performans gösterdikleri sonucuna 

ulaşılmıştır. 

ARAŞTIRMANIN YÖNTEMİ 

Araştırmanın temel amacı ağırlıklı olarak tahvil ve bonu gibi faizli finansal varlıklara yatırım 

yapan borçlanma araçları fonları ile genel olarak faizsiz ürünleri tercih eden kira sertifikaları 

fonlarının performansının karşılaştırılmasıdır. Ayrıca İslami bir ürün olarak sukuk fonlarının 

getirileri ile faiz getirisi sağlayan ürünlerinin getirileri mukayese edilmiştir.  

Literatürde toplam riske veya sistematik riske göre performansı ölçen çeşitli yöntemler 

bulunmaktadır. Bu çalışmada, toplam riske göre fon performansını ölçen 3 model ve sistematik 

riske göre fon performansını ölçen 3 model olmak üzere toplam 6 farklı model kullanılmıştır. 

Fonların günlük getirileri değişimler aşağıda verilen getiri formülü (1) ile hesaplanmıştır.  

ri = (pt – pt-1) / pt-1                                                                                                                                   (1) 

ri; i fonunun günlük getirisini, pt; i fonunun t dönemindeki fiyatını ve pt-1; i fonunun t-1 

dönemindeki değerini göstermektedir. 

Çalışmada toplam riske göre fon performansını ölçen modeller, Sharpe oranı, M2 

Performans ölçütü ve Sortino oranı olarak ele alınmıştır.  

Sharpe oranı, bir portföyün riskliliği ile getirisini değerlendiren bir performans ölçüm 

modelidir. Sharpe oranı alınan bir birimi riske karşılık sağlanan getiri hakkında bilgi vermektedir 

(Sharpe, 1966).  

   Sharpe Oranı =  
rp−rf

σp
                                                                         (2) 
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M2 performans ölçütü, tüm portföyleri piyasa riskine göre ayarlayarak portföyün risk 

derecesini hesaplamaktadır (Christopherson vd., 2009). 

               M2 = rp∗ − rm 𝑣𝑒𝑦𝑎 M2 = (Sharpe Oranı)σm − (rm − rf)                                       (3) 

Sortino Oranı, yatırımcılar yalnızca aşağı yönlü riskten korunmak istedikleri varsayımı ile 

belirli bir eşiğin altındaki getirilere odaklanır ve aşağıdaki gibi formül yardımıyla hesaplanır 

(Marhfor, 2016). 

                   Sortino Oranı= 
r̅p−MAR

√∑
(rpt−MAR)2

T
t
1

                                                                                                    (4)                                                       

                                                                      

rp : portföy getirisini,   �̅�p: Endeksin ortalama getirisini,  

rf : risksiz getiri oranı   rf : risksiz getiri oranını  

σp : portföyün standart sapmasını,  MAR: Minimum kabul edilebilir getiriyi 

σm : Pazar getirisinin standart sapmasını,           𝑟𝑝𝑡: Endeksin t zamanındaki getirisini, 

rm : Pazar getirisini,  T: Dönem sayısını, 

𝑟p∗: riske göre uyarlanmış getiriyi ifade etmektedir. 

Çalışma kapsamında sistematik riske göre fon performansını ölçen modeller olarak ise 

Treynor oranı, T2 Performans ölçütü ve Jensen (Alfa) değeri alınmıştır.  

Treynor Oranı, Sharpe oranında risk göstergesi olarak ele alınan standart sapma yerine 

pazar getirisine duyarlılığını gösteren beta katsayısını kullanan sistematik riske uyarlanmış 

performans ölçüsüdür (Treynor, 1965). 

   Treynor Oranı =  
rp−rf

βp
                                                                                                                          (5) 

T2 performans ölçütü, değerlendirilen fona risksiz getiriye sahip bir varlık ekleyerek risk 

düzeltmesi yapmaktadır (Teker vd., 2008). 

      T2 = rp∗ − rm 𝑣𝑒𝑦𝑎 𝑇2 = (𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑂𝑟𝑎𝑛𝚤) − (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)                                                         (6) 

Jensen Alfa Değeri, bir portföyün menkul kıymet pazar doğrusundan sapmasını 

ölçmektedir. Gerçekleşen getiri ile riske bağlı sermaye varlıkları fiyatlama modeli ile hesaplanan 

getiriyi mukayese etmektedir (Jensen, 1968). 

                     Jensen Alfa Değeri: rp − rf = αP + βp(rm − rf) + εP                                                            (7) 

rp portföy getirisini,   rf risksiz getiri oranını, 

βp portföyün betasını   rm Pazar getirisini, 

𝑟p∗: riske göre uyarlanmış getiriyi   αp Jensen Alfa değerini ifade etmektedir. 
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Çalışma kapsamında Türkiye Elektronik Fon Alım Satım Platformu’nda (TEFAS) işlem gören 

kira sertifikaları fonları faizsiz ürünler olarak, borçlanma araçları fonları ise faiz getirili ürünler 

olarak ele alınmıştır. Son beş yıllık performansları karşılaştırılan bu fonların 26 Ekim 2018 – 26 

Ekim 2023 günlük fiyat verileri TEFAS’tan alınmıştır. Ekim 2023 yılı itibariyle TEFAS’ta işlem 

gören 72 adet borçlanma araçları fonu, 21 adet ise kira sertifikası katılım fonu bulunmaktadır. 10 

adet borçlanma araçları fonu ve 3 adet kira sertifikaları katılım fonu son beş yıllık fiyat verisi 

bulunmadığı için araştırma kapsamına dahil edilememiştir. Çalışma verileri 62 adet borçlanma 

araçları fonu ve 18 adet kira sertifikası fonu olmak üzere 80 adet fonun 5 yıllık günlük verilerinden 

oluşmaktadır (Ek1). Ayrıca risksiz getiri oranı olarak beş yıllık devlet tahvilleri faizi kullanılmıştır.  

Çalışma kapsamında incelenen fonların finansal varlık yatırımlarının dağılımı Tablo 1’de 

sunulmuştur.  

 Tablo 1: Yatırım Fonlarının Portföy Dağılımı 

Kira Sertifikaları Fonlarının  

Portföy Dağılımı 
Oran 

Borçlanma Araçları Fonlarının 

Portföy Dağılımı 
Oran  

Özel Sektör Kira Sertifikaları  68,5 Finansman Bonosu  37,7 

Katılma Hesabı (TL)  10,3 Özel Sektör Tahvili  14,2 

Kamu Kira Sertifikaları (Döviz)  7,6 Devlet Tahvili  12,2 

Kamu Kira Sertifikaları (TL)  3,3 Kamu Dış Borçlanma Araçları  9,9 

Kamu Yurt Dışı Kira Sertifikaları  2,3 Özel Sektör Dış Borç. Araçları  5,3 

Diğer  2,2 Diğer  3,6 

Yatırım Fonları Katılma Payları  2,0 Takasbank Para Piyasası  3 

Ö.S. Yurt Dışı Kira Sertifikaları  1,5 Yabancı Kamu Borçlanma Araçları  2,5 

Kamu Dış Borçlanma Araçları  1,0 Yabancı Özel Sektör B.A.  2,4 

Katılma Hesabı (Döviz)  0,6 Mevduat (TL)  2,2 

Özel Sektör Tahvili  0,4 Ters-Repo  1,9 

Hisse Senedi  0,3 Özel Sektör Kira Sertifikaları  1,7 

  Yatırım Fonları Katılma Payları  1,2 

  Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler  0,7 

  Hisse Senedi  0,6 

  Girişim S. Yatırım Fon Katılma Payları  0,3 

  Vadeli İşlemler Nakit Teminatları  0,3 

  Gayrimenkul Yatırım Fon Katılma Payları  0,3 

*Not: Tablo yazarlar tarafından oluşturulmuştur. Toplam içindeki payı %0,3’ten az olan varlıklar, 

diğer kapsamında gösterilmiştir. 
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Tablo 1 incelendiğinde kira sertifikası fonlarının en çok tercih ettiği üç ürün Özel Sektör Kira 

Sertifikaları (%68,5), Türk Lirası Cinsinden Katılma Hesabı (%10,3) ve Kamu Kira Sertifikaları- 

Döviz (%7,6) ürünlerine yönelik olduğu görülmektedir. Borçlanma araçları fonlarının en çok 

tercih ettiği üç ürün ise finansman bonosu (%37,7), Özel Sektör Tahvili (%14,2) ve Devlet Tahvili 

(%12,2) ürünlerine yönelik olduğu görülmektedir. 

BULGULAR 

Araştırma kapsamında kira sertifikası fonlarının ve borçlanma araçları fonlarının 

oluşturulan portföyleri için günlük getirileri hesaplanmıştır. Günlük getiri serilerine ilişkin olarak 

tanımlayıcı istatistikler Tablo 2’de yer almaktadır. 

Tablo 2: Verilere İlişkin Tanımlayıcı İstatistikler 

       Borçlanma Araçları Fonları         Kira Sertifikaları Fonları 

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 

Çarpıklık -7.160799 -4.535402 

Basıklık 175.5085 108.9512 

Jarque-Bera 1565634. 590839.8 

Olasılık 0.000000 0.000000 

Toplam 1.101602 1.005509 

Gözlem Sayısı 1254 1254 

  

Tablo 2 incelendiğinde borçlanma araçları fonlarından oluşturulan portföyün kira 

sertifikası fonlarından oluşturulan portföye göre daha yüksek getiri sağladığı görülmektedir. Öte 

yandan risk ölçütü olarak standart hataya göre kira sertifikaları fonu daha düşük risk seviyesine 

sahiptir. Her iki fon türünde de ortalama getirinin pozitif olduğu görülmektedir. Borçlanma 

Araçları Fonları'nın hem en yüksek kazancı (0.017666) hem de en yüksek kaybı (-0.051039) 

içerdiği gözlemlenmektedir. Bu durum, söz konusu fonların Kira Sertifikaları Fonları'na kıyasla 

daha yüksek oynaklığa sahip olduğunu göstermektedir.  

Kira sertifikası fonlarının toplam riske göre fon performans ölçen modellere (Sharpe oranı,  

M2 ve Sortino oranı) ve sistematik riske göre fon performansını ölçen modellere (Treynor, T2 ve 

Jensen) ilişkin performans değerleri Tablo 3’de sunulmuştur.  
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Tablo 3: Toplam Riske ve Sistematik Riske Göre Kira Sertifikası Fonlarının 

Performanslarının Karşılaştırılması  

 
Ortalama Getiri Sharpe Oranı Treynor T2 Jensen M2 Sortino 

Katılım_1 0,0007 0,2281 0,0040 -0,5298 0,0000 0,0001 0,9126 

Katılım_2 0,0007 0,4701 0,0062 -0,5277 0,0000 0,0006 4,7921 

Katılım_3 0,0008 0,3954 0,0053 -0,5285 0,0001 0,0004 1,8410 

Katılım_4 0,0007 0,4054 0,0053 -0,5286 -0,0002 0,0005 4,1675 

Katılım_5 0,0006 0,2746 0,0041 -0,5298 -0,0001 0,0002 2,0653 

Katılım_6 0,0008 0,1354 0,0013 -0,5326 0,0000 -0,0001 0,5006 

Katılım_7 0,0007 0,3389 0,0040 -0,5299 -0,0001 0,0003 1,5295 

Katılım_8 0,0007 0,3223 0,0039 -0,5300 0,0000 0,0003 1,4665 

Katılım_9 0,0007 0,4307 0,0053 -0,5286 -0,0001 0,0005 5,0720 

Katılım_10 0,0007 0,3229 0,0035 -0,5304 0,0000 0,0003 1,7374 

Katılım_11 0,0006 0,4053 0,0051 -0,5288 -0,0001 0,0005 5,7174 

Katılım_12 0,0014 0,0836 0,0002 -0,5337 -0,0013 -0,0002 0,1638 

Katılım_13 0,0009 0,1268 0,0034 -0,5304 -0,0006 -0,0001 0,3808 

Katılım_14 0,0016 0,0956 0,0002 -0,5336 -0,0015 -0,0002 0,1826 

Katılım_15 0,0008 0,1776 0,0008 -0,5331 -0,0010 0,0000 0,5321 

Katılım_16 0,0007 0,4717 0,0058 -0,5281 -0,0002 0,0006 6,0517 

Katılım_17 0,0007 0,4775 0,0059 -0,5280 0,0000 0,0006 5,6793 

Katılım_18 0,0008 0,2291 0,0007 -0,5332 -0,0001 0,0001 0,7661 

 

Tablo 3 incelendiğinde katılım sertifikaların getirilerinin 0,0006 ile 0,0016 arasında 

değiştiği ve en yüksek ortalama getiriyi "Katılım_14" fonuna ait olup (0.0016), bu fonu sırasıyla 

Katılım_12 ve Katılım_13 fonları izlemektedir. Risk başına getiriyi gösteren en yüksek Sharpe 

oranı 0,4775 değeri ile "Katılım_17" fonunda gerçekleşmiştir. M2 değerinin de en yüksek olduğu 

fon "Katılım_17" fonudur. En yüksek Treynor oranı ve T2 değerleri "Katılım_2" fonunda elde 

edilmiştir. Sortino oranına göre en yüksek performans sahip kira sertifikası fonu "Katılım_16" 

fonudur. Toplam riske göre en yüksek performans gösteren fonların "Katılım_17" ve "Katılım_16" 

olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Sistematik riske göre ise en yüksek performans gösteren fonların 

"Katılım_2" ve "Katılım_3" fonlarının olduğu tespit edilmiştir. 

Borçlanma araçları fonlarının toplam riske göre fon performans ölçen modellere (Sharpe 

oranı,  M2  ve Sortino oranı) ve sistematik riske göre fon performansını ölçen modellere (Treynor, 

T2 ve Jensen) ilişkin performans değerleri Tablo 4’de sunulmuştur.  
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Tablo 4 incelendiğinde borçlanma araçları fonlarının getirilerinin 0,0006 ile 0,0017 

arasında değiştiği ve yüksek getirinin "Borç_58" fonuna ait olduğu görülmektedir. Risk başına 

getiriye göre (Sharpe oranı) en yüksek "Borç_42" fonunda gerçekleşmiştir. Sistematik risk başına 

getiriye (Treynor oranı) göre en yüksek performans "Borç_41" fonuna aittir. Benzer şekilde en 

yüksek T2 değeri "Borç_41" fonunda gerçekleşmiştir. En yüksek Jensen değeri "Borç_8" fonunda, 

en yüksek M2 değeri ise "Borç_41"fonunda gerçekleştiği sonucuna ulaşılmıştır. Yatırımın sadece 

negatif volatiliteye karşı performansını dikkate alan Sortino Oranına göre ise "Borç_28" fonu en 

yüksek performansa sahiptir. Toplam riske göre en yüksek performans gösteren fonların 

"Borc_42" ve "Borc_28" olduğu tespit edilmiştir. Sistematik riske göre ise en yüksek performans 

gösteren fonların "Borc_41" ve "Borc_8" fonları olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Tablo 4: Toplam Riske ve Sistematik Riske Göre Borçlanma Araçları Fonlarının 

Performanslarının Karşılaştırılması 

 
Ortalama Getiri Sharpe Oranı Treynor T2 Jensen M2 Sortino 

Borç_1 0,0015 0,0951 0,0002 -0,5337 -0,0010 -0,0002 0,1741 

Borç_2 0,0006 0,3629 0,0054 -0,5285 -0,0009 0,0004 3,0831 

Borç_3 0,0006 0,0573 0,0019 -0,5320 -0,0001 -0,0003 0,3246 

Borç_4 0,0007 0,4687 0,0061 -0,5277 0,0001 0,0006 3,8679 

Borç_5 0,0008 0,5052 0,0083 -0,5256 0,0001 0,0007 2,9362 

Borç_6 0,0005 0,0102 -0,0008 -0,5347 -0,0003 -0,0004 0,1053 

Borç_7 0,0006 0,0327 0,0009 -0,5330 0,0000 -0,0004 0,8067 

Borç_8 0,0008 0,5857 0,0074 -0,5265 0,0002 0,0009 3,0342 

Borç_9 0,0015 0,0823 0,0002 -0,5337 -0,0016 -0,0002 0,1580 

Borç_10 0,0008 0,3344 0,0044 -0,5295 -0,0007 0,0003 1,3511 

Borç_11 0,0008 0,5723 0,0075 -0,5264 -0,0001 0,0008 8,5619 

Borç_12 0,0007 0,0657 0,0028 -0,5311 -0,0001 -0,0003 0,2630 

Borç_13 0,0016 0,1054 0,0003 -0,5336 -0,0010 -0,0002 0,1961 

Borç_14 0,0007 0,3670 0,0046 -0,5293 -0,0010 0,0004 3,0798 

Borç_15 0,0007 0,3679 0,0058 -0,5280 0,0000 0,0004 2,7860 

Borç_16 0,0007 0,0978 0,0030 -0,5308 -0,0001 -0,0002 0,4708 

Borç_17 0,0016 0,1037 0,0002 -0,5336 -0,0011 -0,0002 0,1897 

Borç_18 0,0007 0,4607 0,0055 -0,5284 -0,0010 0,0006 5,2616 

Borç_19 0,0007 0,4163 0,0054 -0,5285 0,0000 0,0005 3,7727 

Borç_20 0,0008 0,1940 0,0041 -0,5297 0,0001 0,0000 0,9635 

Borç_21 0,0015 0,0939 0,0002 -0,5337 -0,0014 -0,0002 0,1751 

Borç_22 0,0006 0,2999 0,0048 -0,5291 -0,0009 0,0002 2,0653 

Borç_23 0,0007 0,3923 0,0044 -0,5295 0,0000 0,0004 2,9796 

Borç_24 0,0008 0,0859 0,0041 -0,5298 0,0001 -0,0002 0,3294 

Borç_25 0,0006 0,3814 0,0043 -0,5296 -0,0001 0,0004 3,6288 

Borç_26 0,0008 0,4099 0,0056 -0,5283 0,0002 0,0005 1,7620 

Borç_27 0,0006 0,4135 0,0048 -0,5290 -0,0002 0,0005 4,6580 

Borç_28 0,0008 0,5777 0,0070 -0,5269 0,0001 0,0008 10,1850 

Borç_29 0,0011 0,0527 0,0001 -0,5337 -0,0018 -0,0003 0,1161 

Borç_30 0,0016 0,1022 0,0002 -0,5336 -0,0016 -0,0002 0,1877 

Borç_31 0,0006 0,3117 0,0046 -0,5293 -0,0010 0,0003 2,8450 

Borç_32 0,0006 0,3464 0,0051 -0,5287 0,0000 0,0003 3,1916 

Borç_33 0,0007 0,2728 0,0048 -0,5291 0,0000 0,0002 1,3447 



 

29 
 

ETÜ Sentez İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi 
ETU Synthesis Journal of Economic and Administrative Sciences 

Borç_34 0,0008 0,1399 0,0013 -0,5326 0,0000 -0,0001 0,5850 

Borç_35 0,0007 0,3338 0,0058 -0,5281 -0,0001 0,0003 1,8057 

Borç_36 0,0016 0,1028 0,0002 -0,5336 -0,0012 -0,0002 0,1854 

Borç_37 0,0008 0,4894 0,0073 -0,5265 -0,0009 0,0007 5,1702 

Borç_38 0,0014 0,0821 0,0002 -0,5337 -0,0014 -0,0002 0,1686 

Borç_39 0,0008 0,0878 0,0006 -0,5333 -0,0008 -0,0002 0,2686 

Borç_40 0,0007 0,5017 0,0066 -0,5272 -0,0001 0,0007 4,3994 

Borç_41 0,0009 0,4157 0,0135 -0,5203 0,0001 0,0005 1,4059 

Borç_42 0,0008 0,5930 0,0079 -0,5259 -0,0001 0,0009 6,5548 

Borç_43 0,0008 0,2407 0,0088 -0,5251 0,0000 0,0001 5,5801 

Borç_44 0,0008 0,1027 0,0009 -0,5330 -0,0002 -0,0002 0,3544 

Borç_45 0,0015 0,0956 0,0002 -0,5337 -0,0013 -0,0002 0,1772 

Borç_46 0,0006 0,3209 0,0039 -0,5300 -0,0009 0,0003 2,6580 

Borç_47 0,0007 0,3570 0,0066 -0,5273 0,0001 0,0004 2,8730 

Borç_48 0,0009 0,0803 0,0011 -0,5328 0,0000 -0,0002 0,2914 

Borç_49 0,0006 0,0588 0,0027 -0,5312 -0,0003 -0,0003 0,3411 

Borç_50 0,0015 0,0930 0,0002 -0,5337 -0,0012 -0,0002 0,1726 

Borç_51 0,0006 0,3601 0,0045 -0,5293 -0,0009 0,0004 3,2762 

Borç_52 0,0007 0,3234 0,0075 -0,5263 0,0001 0,0003 3,0387 

Borç_53 0,0007 0,3959 0,0044 -0,5295 -0,0001 0,0004 3,1820 

Borç_54 0,0015 0,0949 0,0002 -0,5337 -0,0012 -0,0002 0,1798 

Borç_55 0,0006 0,3518 0,0043 -0,5296 -0,0009 0,0003 2,9290 

Borç_56 0,0009 0,1309 0,0007 -0,5332 0,0000 -0,0001 0,4244 

Borç_57 0,0007 0,4648 0,0049 -0,5290 -0,0002 0,0006 4,7202 

Borç_58 0,0017 0,1052 0,0002 -0,5336 -0,0012 -0,0002 0,1887 

Borç_59 0,0009 0,1560 0,0029 -0,5310 -0,0008 -0,0001 0,9364 

Borç_60 0,0007 0,5019 0,0062 -0,5277 -0,0002 0,0007 5,4786 

Borç_61 0,0007 0,4211 0,0054 -0,5284 0,0000 0,0005 3,7693 

Borç_62 0,0007 0,4710 0,0058 -0,5281 0,0000 0,0006 4,9895 

 

Fon unvanlarına göre oluşturulan kira sertifikası ve borçlanma araçları portföylerinin 

toplam riske göre fon performans ölçen modellere ilişkin performans değerleri Tablo 5’te 

sunulmuştur.  

Tablo 5: Toplam Riske Göre Fon Performansını Ölçen Modellerin Karşılaştırılması 

Fon Türü 

Sharpe Oranı M2 Performans ölçütü Sortino oranı 

Performans 

Değeri 

Performans 

Sıralaması 

Performans 

Değeri 

Performans 

Sıralaması 

Performans 

Değeri 

Performans 

Sıralaması 

Kira Sertifikaları Fonu 0,231291 1 0,00008344 1 0,732422 1 

Borçlanma Araçları Fonu  0,182675 2 -0,00002358 2 0,487262 2 

  

Tablo 5’e göre kira sertifikaları fonunun Sharpe oranı 0,231291 borçlanma araçları fonunun 

Sharpe oranı 0,182675’dir. Bu noktadan hareketle Sharpe rasyosuna göre kira sertifikaları 

fonunun, borçlanma araçları fonuna göre daha iyi bir performans gösterdiği söylenebilir. Kira 
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sertifikaları fonu M2 Performans ölçütü 0,00008344 iken Sortino oranı 0,732422 olarak 

gerçekleşmiştir. Borçlanma araçları fonu M2 Performans ölçütü -0,00002358 iken Sortino oranı 

0,487262 olarak gerçekleşmiştir. Sharpe oranı sonuçlarına benzer şekilde hem Sortino oranına, 

hem de M2 Performans ölçütüne göre borçlanma araçları fonunun performansı kira sertifikası 

fonunun performansının gerisinde kaldığı görülmektedir.   

Fon unvanlarına göre oluşturulan kira sertifikası ve borçlanma araçları portföylerinin 

sistematik riske göre fon performansını ölçen modellere ilişkin performans değerleri Tablo 6’da 

sunulmuştur. 

Tablo 6: Sistematik Riske Göre Fon Performansını Ölçen Modellerin Karşılaştırılması 

Fon Türü 

Treynor Oranı T2 Performans ölçütü Jensen (Alfa) Değeri 

Performans 

Değeri 

Performans 

Sıralaması 

Performans 

Değeri 

Performans 

Sıralaması 

Performans 

Değeri 

Performans 

Sıralaması 

Kira Sertifikaları 

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

Borçlanma Araçları 

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

 

Tablo 6’ya göre kira sertifikaları fonunun Treynor oranı 0,000555, borçlanma araçları 

fonunun Treynor oranı 0,000404’dür. Treynor rasyosuna göre kira sertifikaları fonunun, 

borçlanma araçları fonuna göre daha iyi bir performans gösterdiği tespit edilmiştir. Kira 

sertifikaları fonu T2 Performans ölçütü -0,53333 iken Jensen (Alfa) değeri -0,000357 olarak 

gerçekleşmiştir. Borçlanma araçları fonu T2 Performans ölçütü -0,53348 iken Jensen (Alfa) değeri 

-0,000360 olarak gerçekleşmiştir. Hem T2 Performans ölçütüne göre, hem de Jensen (Alfa) 

değerine göre kira sertifikası fonu borçlanma araçları fonundan daha iyi performans sergilemiştir.  

SONUÇ 

İslâm hukukunda, borç akitlerinde paranın zaman değeri nedeniyle enflasyon farkının 

alınmasına yönelik tartışmalar söz konusudur. Öte yandan enflasyon farkının alınmasına cevaz 

verilmesinin ise faizin meşrulaşmasına yol açacağı vurgulanmaktadır (Varelci, 2023: 234). Borç 

ilişkisindeki enflasyon karmaşasına benzer şekilde, yatırım kararlarında da karşılaşılmaktadır. 

Yatırımcıları enflasyona karşı koruyabilecek faizsiz finansal varlıkların olması yatırımcıların faize 

yönelmelerini önleyebilecektir. Bu çalışmada ağırlıklı olarak tahvil ve bono gibi faizli finansal 

varlıklara yatırım yapan borçlanma araçları fonları ile genel olarak faizsiz ürünleri tercih eden 

kira sertifikaları fonlarının performansının karşılaştırılması amaçlanmıştır. Faizsiz finansal 

ürünlerin performansının yüksek olması, bu fonların yatırımcılarını hem enflasyona karşı 

korunmuş, hem de faize bulaşma riskini ortadan kaldırmış olacaktır.  

Çalışmanın amacı, ağırlıklı olarak tahvil ve bonu gibi faizli finansal varlıklara yatırım yapan 

borçlanma araçları fonları ile genel olarak faizsiz ürünleri tercih eden kira sertifikaları fonlarının 
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performansının karşılaştırılmasıdır. Bu amaç kapsamında Türkiye Elektronik Fon Alım Satım 

Platformu’nda (TEFAS) işlem gören kira sertifikaları fonları faizsiz ürünler olarak, borçlanma 

araçları fonları ise faiz getirili ürünler olarak ele alınmıştır ve bu fonların 26 Ekim 2018 – 26 Ekim 

2023 tarihleri arasındaki göstermiş oldukları performansları, toplam riske göre fon 

performansını ölçen 3 modele (Sharpe oranı, M2 Performans ölçütü ve Sortino oranı) ve sistematik 

riske göre fon performansını ölçen 3 modele (Treynor oranı, T2 Performans ölçütü ve Jensen (Alfa) 

değeri) göre karşılaştırılmıştır.  

Çalışma sonucunda gerek toplam riske göre fon performansını ölçen modellere, gerekse 

sistematik riske göre fon performansını ölçen modellere göre kira sertifikaları fonunun 

borçlanma araçları fonuna göre daha iyi performans gösterdiği sonuca ulaşılmıştır. Başka bir ifade 

ile kullanılan tüm ölçütlerde (Sharpe oranı, M2 Performans ölçütü, Sortino oranı, Treynor oranı, T2  

Performans ölçütü ve Jensen (Alfa) değeri) faizsiz fonlar faizli fonlara göre daha iyi bir 

performansa sahiptir. Öte yandan kira sertifikaları fonunun borçlanma araçları fonlarına göre 

daha düşük risk seviyesine sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bu noktadan hareketle 

yatırımcılara borçlanma araçları fonlarından daha ziyade kira sertifikası fonlarına yatırım 

yapmaları tavsiye edilebilir. Bu sayede yatırımcıların (1) enflasyonun olumsuz etkilerinden 

korunabileceği, (2) faiz hassasiyetlerinin zedelenmemiş olacağı, (3) İslami finansal ürünlerin 

artmasına ve gelişmesine katkı sağlanabileceği savunulabilir.   

Araştırmada elde edilen bulguların yatırımcılar için önemli bilgiler sunduğu 

düşünülmektedir. Performans ölçüm modelleri farklı İslami finansal varlıklar için de 

kullanılabilir. Araştırma Türkiye Elektronik Fon Alım Satım Platformundan (TEFAS) verisi 

bulunan borçlanma araçları ve kira sertifikası fonları ile sınırlıdır. Bu konuda çalışma yapmak 

isteyen araştırmacılara uluslararası piyasalarda bulunan farklı yatırım fonlarını ele alarak 

karşılaştırmalı araştırmalar yapmaları önerilebilir. 
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Ek 1: Araştırma Kapsamından Yer Alan Fonlar 

Fon 
Kodu 

Borçlanma Araçları Fon Adı 
Fon 

Kodu 
Borçlanma Araçları Fon Adı 

Fon 
Kodu 

Borçlanma Araçları Fon Adı 

AKE 
Ak Portföy Eurobond (Amerikan Doları) 

Borçlanma Araçları Fonu 
GYL 

Inveo Portföy Kısa Vadeli Borçlanma 
Araçları (TL) Fonu 

YDK 
Yapı Kredi Portföy Çalışan Hesap Kısa Vadeli 

Borçlanma Araçları Fonu 

AVT 
Ak Portföy Kısa Vadeli Borçlanma Araçları 

(TL) Fonu 
IST 

İstanbul Portföy Kısa Vadeli Borçlanma 
Araçları (TL) Fonu 

YBE 
Yapı Kredi Portföy Eurobond (Dolar) Borçlanma 

Araçları Fonu 

APT 
Ak Portföy Orta Vadeli Borçlanma Araçları 

Fonu 
ARE 

İstanbul Portföy Yabancı (Gelişmekte Olan 
Piyasalar) Borçlanma Araçları Fonu 

YHT 
Yapı Kredi Portföy Kısa Vadeli Borçlanma 

Araçları (TL) Fonu 

AYR 
Ak Portföy Özel Sektör Borçlanma Araçları 

(TL) Fonu 
IPV 

İş Portföy Eurobond Borçlanma Araçları 
(Döviz) Fonu 

YOT 
Yapı Kredi Portföy Orta Vadeli Borçlanma 

Araçları Fonu 

AZF 
Ak Portföy PY Özel Sektör Borçlanma 

Araçları (TL) Özel Fonu 
TIV 

İş Portföy Kısa Vadeli Borçlanma Araçları 
(TL) Fonu 

YBS 
Yapı Kredi Portföy Özel Sektör Borçlanma 

Araçları Fonu 

AK2 
Ak Portföy Uzun Vadeli Borçlanma Araçları 

Fonu 
TSI 

İş Portföy Maksimum Hesap Kısa Vadeli 
Borçlanma Araçları (TL) Fonu 

YOA 
Yapı Kredi Portföy PY Borçlanma Araçları 

(Döviz) Özel Fonu 

AUT 
Ata Portföy Kısa Vadeli Borçlanma Araçları 

(TL) Fonu 
IBK 

İş Portföy Maximum Kart Kısa Vadeli 
Borçlanma Araçları (TL) Fonu 

TZT Ziraat Portföy Borçlanma Araçları (TL) Fonu 

AHU 
Atlas Portföy Birinci Özel Sektör Borçlanma 

Araçları Fonu 
TI6 

İş Portföy Orta Vadeli Borçlanma Araçları 
(TL) Fonu 

HKV 
Ziraat Portföy Halkbank Kısa Vadeli Borçlanma 

Araçları (TL) Fonu 

TLE 
Aura Portföy Yabancı Borçlanma Araçları 

Fonu 
TBV 

İş Portföy Özel Sektör Borçlanma Araçları 
(TL) Fonu 

TZV 
Ziraat Portföy Kısa Vadeli Borçlanma Araçları 

(TL) Fonu 

GTF Azimut PYŞ Birinci Borçlanma Araçları Fonu TPE 
İş Portföy PY Eurobond Borçlanma Araçları 

(Döviz) Özel Fonu 
VKT 

Ziraat Portföy Vakıfbank Kısa Vadeli Borçlanma 
Araçları (TL) Fonu 

GBL 
Azimut PYŞ Kısa Vadeli Borçlanma Araçları 

Fonu 
TPO 

İş Portföy PY Özel Sektör Borçlanma 
Araçları (TL) Özel Fonu 

Fon 
Kodu 

Kira Sertifikaları Katılım Fonu Adı 

DBB Deniz Portföy Borçlanma Araçları Fonu TDG İŞ Portföy Yabancı Borçlanma Araçları Fonu AIS Ak Portföy Kira Sertifikaları Katılım Fonu 

DBH 
Deniz Portföy Eurobond (Döviz) Borçlanma 

Araçları Fonu 
KRC 

Kare Portföy Birinci Borçlanma Araçları 
Fonu 

MPF 
Aktif Portföy Kısa Vadeli Kira Sertifikası Katılım 

(TL) Fonu 

DBK 
Deniz Portföy Kısa Vadeli Borçlanma 

Araçları (TL) Fonu 
OSL 

Osmanlı Portföy Kısa Vadeli Borçlanma 
Araçları (TL) Fonu 

MPK Aktif Portföy Kira Sertifikası Katılım (TL) Fonu 

DBZ 
Deniz Portföy Özel Sektör Borçlanma 

Araçları Fonu 
OSD 

Osmanlı Portföy Özel Sektör Borçlanma 
Araçları Fonu 

VKR 
Albaraka Portföy İkinci Kısa Vadeli Kira 

Sertifikaları Katılım Fonu 

FIT Fiba Portföy Borçlanma Araçları (TL) Fonu OKT 
Oyak Portföy Birinci Borçlanma Araçları 

Fonu 
RBV 

Albaraka Portföy Kısa Vadeli Kira Sertifikaları 
Katılım (TL) Fonu 

FPE 
Fiba Portföy Eurobond Borçlanma Araçları 

(Döviz)Fonu 
OGF 

Oyak Portföy Oyak Üyeleri ile Çalışanlarına 
Yönelik Borçlanma Araçları Özel Fonu 

RBT Albaraka Portföy Kira Sertifikaları Katılım Fonu 

FPK 
Fiba Portföy Kısa Vadeli Borçlanma Araçları 

(TL)Fonu 
FI3 

Qnb Finans Portföy Borçlanma Araçları 
Fonu 

GLS 
Azimut Portföy Kira Sertifikaları (Sukuk) Katılım 

Fonu 

SKT 
Fiba Portföy Şekerbank Kısa Vadeli 

Borçlanma Araçları Fonu 
FUB 

Qnb Finans Portföy Eurobond (DövizZ) 
Borçlanma Araçları Fonu 

DPK 
Deniz Portföy Kira Sertifikaları Katılım (TL) 

Fonu 

GA1 Garanti Portföy Borçlanma Araçları Fonu FYT 
Qnb Finans Portföy Kısa Vadeli Borçlanma 

Araçları (TL) Fonu 
YCY İstanbul Portföy Kira Sertifikaları Katılım Fonu 

GPA 
Garanti Portföy Eurobond Borçlanma 

Araçları (Döviz) Fonu 
FYO 

Qnb Finans Portföy Özel Sektör Borçlanma 
Araçları Fonu 

IAT İş Portföy Kira Sertifikaları Katılım (TL) Fonu 

TGT 
Garanti Portföy Kısa Vadeli Borçlanma 

Araçları Fonu 
TPF Tacirler Portföy Borçlanma Araçları Fonu KTV 

KT Portföy Kısa Vadeli Kira Sertifikaları Katılım 
(TL) Fonu 

ECV 
Global MD Portföy Kısa Vadeli Borçlanma 

Araçları (TL) Fonu 
TBT Teb Portföy Borçlanma Araçları Fonu KTN KT Portföy Kira Sertifikaları Katılım (TL) Fonu 

HST Hsbc Portföy Borçlanma Araçları (TL) Fonu TPL 
Teb Portföy Eurobond (Döviz) Borçlanma 

Araçları Fonu 
OTF 

Oyak Portföy Türkiye Finans Kısa Vadeli Kira 
Sertifikası Katılım (TL) Fonu 

HPT 
Hsbc Portföy Kısa Vadeli Borçlanma Araçları 

(TL) Fonu 
TNK 

Teb Portföy Kısa Vadeli Borçlanma Araçları 
(TL) Fonu 

KIS 
Qinvest Portföy Kira Sertifikası Katılım (Döviz) 

Fonu 

GYK Inveo Portföy Borçlanma Araçları (TL) Fonu TOT 
Teb Portföy Özel Sektör Borçlanma Araçları 

Fonu 
EKF 

Qinvest Portföy Kira Sertifikası Katılım (TL) 
Fonu 
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