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TURKIYE'DE KATILIM ENDEKSININ
MEVCUT DURUMU VE GELECEGI

OZET

Geleneksel finans sisteminin borg temelli ve faiz odakli yapisinin beraberinde getirdigi riskler; her gegen giin
biraz daha etik, adil ve sirdirilebilir bir finansal sistem arayisini giindeme tagimaktadir. islami finans ve
ozellikle Islami ilkelere gore yapilandiriimis sermaye piyasasi Griinleri, bu baglamda 6nemli ¢ozim onerileri
sunmaktadir. Bu gercevede hisse senetleri, dayandii ortaklik ilkesi ve kar/zarar paylasimi ile islam’in ticaret
hayatinda uygulanmasini talep ettigi ilkelerle en uyumlu enstrimanlardandir. 1990l yillardan bagslayarak
yayginlagan islami endeksler, Turkiye'de katilim finans ekosisteminin gabalariyla, Katilim Endeksi adi altinda
20711'den baslayip 2021'e kadar yayinlanmis ve 2021'de Borsa istanbul (BIST) biinyesine dahil edilerek daha
kapsamli ve dizenli bir isleyise sahip olmustur. Pandemi sonrasi artan yatirimci sayislyla birlikte Katilim
Endeksi'ne ilgi de artmis ve stireg icerisinde borsadaki tim paydaslarin goz ardi edemeyecegi bir unsur
haline gelmistir. Bu galismada, Katilim Endeksi'nin ana akim piyasaya entegre olma stireci incelenmistir. Bu
baglamda endeksin gelismesini ve yayginlagmasini sinirlayan en buytk faktor olan denetleyici ve diizen-
leyici belirsizligin s6z konusu slrece olan etkileri tespit edilmis ve ilgili sorunlara ¢oztimlerin arastiriimasi
amaglanmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda 6zgtin ve analitik bir gergevede dneriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Katilim endeksi, sermaye piyasalari, borsa, yatirm fonlari, arindirma.
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halihazirda Helal Finans mobil uygulamasi Gzerinden borsadaki Musliman
yatinmcilarin yatinm karar sureglerine destek veren hizmetlerine devam
etmektedir.
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Giris

COVID-19 salgini sonrasi artan dijitallesme ve
enflasyona bagli olarak dini hassasiyetlere sa-
hip insanlar, finansal varliklarinin degerini koru-
mak adina altin ve gimus disinda cesitli katihm
finans yatinmlarina yoneldiler. Bu ylksek talebin
sonucunda, onceden sadece ekosistemin ¢a-
balariyla var olan ve 2021 yilinda Borsa Istan-
bul'un binyesine dahil olan Katihm Endeksi'nin
piyasaya entegrasyon slreci devam etmektedir.
Bu stregte, borsadaki sirketlerin %40'indan faz-
lasini kapsayan Katiim Endeksi’'ne dair analizler,
sektor raporlari, istatistikler ve sahadan geri bil-
dirimlere dayanan analitik bir cergevede sunula-
caktir. Calisma sonunda Katiim Endeksi'ni kap-
sayan sorunlara ¢ozim onerileri verilecektir. Bu
ciktilanin borsa yatirmcilari ve sektor paydas-
larr igin dneminin anlasilarak aksiyon alinmasi
beklenmektedir.

Finansal piyasalar, fonu arz edenler ve fonu
talep edenlerin bir araya geldigi piyasa ortami
olarak tanimlanir. Finansal piyasalar iginde his-
se senetleri; yatinmcisi oldugu sirketin serma-
yesine ortak olma, kérindan pay alma, sirket
faaliyetleri hakkinda bilgi edinme ve yodnetim
strecine katilma gibi haklar sunan bir serma-
ye piyasas! aracidir ve islami finans ilkelerine
en uygun yatinm araclarindan biri olarak de-
gerlendirilmektedir. 1990'I yillarda geleneksel
finans alaninda sosyal sorumluluk yatirimi ve
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etik yatinm yaklasimlarindaki gelismeler, borsa-
da islem gdren sirketleri islami finans ilkelerine
gore degerlendirme calismalarina ilgi ve deste-
gin zeminini olusturmustur. Yatirimcilarin yalniz-
ca finansal getirilere degil, yatinmlarinin etik ve
sosyal boyutlarina dikkat etmeye baslamasiyla
bu ilgi ivme kazanmistir. Bu sinerjik etki kapsa-
mindaki en onemli gelisme, 14 Mayis 1992'de
Islam Fikih Akademisinin fetvasiyla islami fi-
nans ilkelerine uygun hisse senedi yatirnmlarinin
onlnun acilmis olmasidir (Akartepe, 2022, s.
75). S6z konusu fetvada, belirli kriterler saglan-
diginda Musliman yatirimeilarin anonim sirket-
lere yatinm yapabilecedi belirtiimistir. Fetvanin
ardindan, bazi uluslararasi kuruluslar ile dlkeler
tarafindan bu alanda gesitli calismalar baslatil-
mistir. Bu baglamda 1990’larin sonunda Dow
Jones, MSCI ve FTSE gibi birgok kurulus, kendi
fetva kurullarinin belirledigi kriterlerle islami en-
deksler yayimlamaya baslamistir.

Islam hukukgulari, borsada islem goren sirketle-
ri faaliyetleri agisindan gruplandirmis ve islam’in
temel hedeflerini (Magasid al-Shariah) gozete-
rek cozumler Uretmistir. Bu baglamda, dzellikle
ana faaliyeti islami ilkelere uygun olan ancak Is-
lam’a gore yasaklanan islemlerde bulunan kar-
ma sirketlerin fikhi uygunluk taramasi icin nitel
ve nicel analiz gibi ¢esitli metodolojiler gelistir-
mislerdir. Turkiye'de islami endeksler, Katilim



Tablo 1. BIST Katilim Tum ve BIST Tim Endekslerinin Karsilastirmasi

Yatirimci Sayisi*

Piyasa Degeri (TL)

BIST Katilm Tum 4.482.515

4.000.853.254.988

BIST Tim 6.434.408

14.836.454.772.247

Kaynak: Borsa istanbul, BIST Pay Endeksleri, 2025

*Yatinmci sayisl, 30.06.2025 tarihli Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verileridir.

30 Endeksi adiyla, 2011'de yayinlanmaya bas-
lamis ve bu endeksi, 2014'te Katiim 50 takip
etmistir. Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD)'nin
katilim bankalari sponsorlugunda olusturdugu
bu endeksler, 12 Kasim 2021 itibariyla BIST ta-
rafindan BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST
Katilim 100, BIST Katihm Tum ve BIST Surduru-
lebilirlik Katilim Endeksi isimleriyle hesaplanma-
ya baslamistir. Bunlara daha sonra BIST Katilim
Temettl Endeksi de eklenmistir.

Borsa Istanbul'un katiim endekslerini 2021'de
bunyesine almasiyla kendi Urun cesitliligini ar-
tirmasinin yani sira endeksin daha kapsamli,
hassas ve detayli olmasiicin birgok degisiklik de
gerceklestirildi. Bu degisikliklerle, fonlarin ve ya-
tirimecilarin endeksteki sirketler arasindan segim
yapabilmesi, sirketlerin katilim finans ilkelerine
dair farkindaliklarinin artmasi ve islami sermaye
piyasalarina olan guvenin resmi olarak artmasi
amagclandi.

Grafik 1. Endeks Kapsami

Kaynak: Borsa istanbul, Katilim Finans, 2025
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Borsadaki sirketlerinin yaklasik %41'inin endeks
kriterleriyle uyumlu olmasi ve bu sirketlerin ya-
tinmcilarinin toplam yatinmel igindeki payinin
ise %72 olmasi, gelecekte bu ekosistemin ¢ok
daha gelisecegini ve buylk firsatlar barindirdigi-
ni gostermektedir.

BIST'ten Oncesi ve Sonrasi

2011-2021 yillan arasinda Katihm Endeksi sir-
ketleri belirlenirken, sirketlerin sadece Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) Gzerinden yayin-
ladiklari mali tablolar ve acgiklamalar tzerinde
degerlendirme yapilabilmekteydi. Ancak 2021
itibariyla BIST, sirketlerden faaliyetleri ve finan-
sal kriterlerin hesaplanmasi icin Katihm Finans
(KAFIF) ilkeleri Bilgi Formu'nu doldurmalarini

isteyerek endeks sirketlerini belirlemeye bas-
lamustir. Sirketlerin soru formlarina verdikleri
cevaplarin 2022'de KAP Uzerinden es zamanli
duyurularak, yatirrmecilara sunulmasi seffaflig
artinirken operasyonel sireci de hizlandirmistir.
Diger Islami endekslerde direkt bilancolardan
degerlendirme yapilirken BIST'te soru formlari-
nin bizzat sirketler tarafindan doldurulmasi gok
buyUk bir kazanimdir.

KAFIF araciligiyla toplanan bilgiler, Ggl Turki-
ye Katilim Bankalari Birligi (TKBB)'nin, tgl de
BIST'in belirledigi alti kisilik KAFIF Komitesi tara-
findan kontrol edildikten sonra Katilim Endeksi
sirketleri belirlenmektedir. Konu mahzurlu gelir-
ler, KAFIF araciligiyla seffaf sekilde ilan edildigi
icin arindirma hesaplamasi daha onceki gibi kar-
dan degil, lot basina uygulanmaya baslamistir.!

Grafik 2. Katilim Endeksi Sirketlerinin Sektorel Dagilimi

Kaynak: Borsa istanbul, Katilim Finans, 2025

1 Birlot, bir adet hisse senedini ifade etmektedir.
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Yani sira BMD, listeyi yilda dort kez gincelle-
mekteyken BIST, yilda iki kez guncellemektedir.

Borsa Istanbul'daki her 10 sirketten 4'U Kati-
lim Endeksi kriterlerini karsilamaktadir. Banka-
cilik, sigortacilik, faktoring gibi katihm finans
ilkeleriyle uyumlu olmayan sektorler disinda
tim sektorlerde yatinm yapilabilecek sirketler
bulunmaktadir.

2022 oncesinde halka arz sirketlerinin Katilim
Endeksi kriterlerine uygunlugu sirketin 10. islem
gunl sonrasindaki piyasa degerine gore belir-
lendiginden gec¢ aciklanmaktadir. Dolayisiyla
yatinmcilar halka arza katilamazken BIST, halka
arz sirketleri icin piyasa degeri yerine toplam
varliklar esas almayi tercih etmektedir. Bu bag-
lamda halka arz sirketlerinin Katilim Endeksi'n-
de yer alip almayacaginin izahnamede belirtme-
sinin onuU agiimistir.

BMD, %33 esik degeriicin paydada piyasa dege-
rini baz alirken, BIST paydada toplam varliklari

kullanmaya baslayarak olasi fiyat dalgalanmala-
rin sonucunu belirlemistir. Degisen piyasa dege-
rinin olumsuz ve gegici etkisini tutarli ve anlamli
bir seviyeye getirmistir.

Katilm Endeksi sirketlerinin cogunlugunun Yil-
diz ve Ana Pazar'da bulunmasi, piyasa degeri-
nin ve hacminin ylksek olmasini belirtirken, risk
dizeyinin ve fiyat volatilitesinin asgari oldugunu
gostermektedir.

Katilim Endeksi Kriterleri

Islami endekslerin filtreleme kriterlerinin amaci,
borsaya kote olmus sirketlerin hisse senetle-
rinin Islami hassasiyetleri olan yatinmcilar aci-
sindan sahip olunup olunamayacagidir. Bununla
birlikte alim satim islemlerine tabi tutulup tutu-
lamayacagl sorularini cevaplamaya yoneliktir.
Katihm Endeksi i¢in kullanilan faaliyet kriterleri
ve finansal oranlara dair belirlenen esik degerler,

Grafik 3. Katiim Endeksi Sirketlerin Pazar Dagilimi

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Pazarlar, 2025
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Katilim Endeksi Sirket Belirleme Siireci

Hayir
‘—y Sirket; Yildiz Pazar, Ana Pazar veya Alt Pazar'da islem goriiyor mu?

Evet Sirketin kendisi, ortaklari veya istiraklerinin esas s6zlesmesinde
‘ katilim finans ilkelerine aykiri faaliyetlerin yapilabilecegi yaziyor mu?

Evet
‘— Sirketin esas s6zlesmesinde kar/tasfiye payi imtiyazlari bulunuyor mu?

Evet
4— Yasam hakki gibi temel islami degerleri ihlal eden eylemleri destekliyor mu?

Evet
‘— Sirketin dogrudan katilim finans ilkelerine ters faaliyet ve gelirleri var mi?

H Sirketin faaliyetlerini devam ettirme zorunlulugundan kaynaklanan istisnai
‘ ayir durumlarla gergeklestirdigi faizli islemlerden, tiitlin Griinlerinden ve katihm finans
ilkelerine aykiri isletmelerin kira gelirlerinden elde ettigi tim geliri toplam gelirine
gore %5'in altinda mi?

KAPSAM DISI BIRAKILIR

Hay|r Varligini devam ettirme zorunlulugundan kaynaklanan istisnai durumlarla
4— kullandigi krediler ve ihrag ettigi tahvil vb. varliklari, sirketin toplam varliklarinin
%33'liniin altinda mi?

Hayir Operasyonel zorunluluklarla faizli mevduat hesaplarinda tutulan
{— faizli mevduat, tahvil vb. varlik ve haklar sirketin toplam varliklarinin
%33'lindn altinda mi?

KAPSAM DI§I BIRAKILIR

Katilim TUM Endeksi’'nden
cikarilir/alinmaz.

Sekil 1. Katilim Endeksi Kapsaminin Belirlenmesi
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ideal degerlerden ziyade, zaruret ilkesiyle belir-
lenmistir. Bu baglamda TKBB Danisma Kuru-
lu'nun, 2024'te glncelledigi Pay Senedi ihraci
ve Alim-Satim Standardi'na gore endeksteki sir-
ketlerin periyodik olarak kapsaminin belirlenme
streci BIST tarafindan yapilr.

Katilim Endeksi kriterlerinin islami finans ilke-
lerine uygun sirketlerin secilmesinde daha kati
bir yaklasim benimsedigi soylenebilir. Katihm
Endeksi'nin kriterleri, Dow Jones, FTSE, MSCI ve
S&P islami endekslerinin kriterleri ile karsilasti-
rildiginda, finansal rasyolar agisindan benzerlik
gosterse de sirketin faaliyetleri igin belirlenen
kriterlerde farkliliklar bulunmaktadir. Ozellikle,
faaliyet alanlarinin belirlenmesine yonelik olarak;
gevreye ve canlilara blyuk zarar veren faaliyet-
ler, insan fitratini degistirmeye yonelik biyolojik/
genetik uygulamalar, sirketin bagl ortakliklarinin
esas sozlesmeleri ve faaliyetlerinin hUkmuntn
birbirini etkilemesi, Katilim Endeksi'ni ayiran te-
mel unsurlardandir. Ayrica mahzurlu gelirlerden
zorunluluk geregi ruhsat verilen faiz, mahzurlu
kira gelirleri ve hakkinda ihtilaf olan ttttn gelir-
leri haricindeki diger tim mahzurlu gelirleri %5
kapsamindan c¢ikarmasi da dikkate alinmakta-
dir. Bununla beraber temel islami degerleri, ya-
sam hakki basta olmak Uzere insan haklarini ve
insani degerleri ihlal eden eylemleri acikga des-
tekledigini kamuoyuna aciklayan sirketler boy-
kot kapsamina alinarak endeks digina ¢ikarilir.

Nitekim, Coca-Cola ve Burger King'in Turkiye'de-
ki operasyonlarini yoneten TAB Gida gibi, Borsa
Istanbul'da islem géren bazi sirketlerin Katilim
Endeksi'ne girmesinin ardindan TKBB Danisma
Kurulu; bir glncelleme yaymlamistir (Marasli
& Celik, 2025, s.56). Bu glncelleme kapsamin-
da temel islami degerleri, basta yasam hakki

olmak Uzere insan haklarini ve insani degerleri
ihlal eden eylemleri agik¢a destekledigini; faali-
yetleri, yetkili organlari veya gorevlileri vasitasiy-
la kamuoyuna beyan eden sirketlerin, bu durum
katihm finans ilkelerine uygun gortlmediginden
endeks kapsamindan cikarilacagini duyurmus-
tur. Bununla birlikte, Standartta 18.07.2024 ta-
rininde yapilan gincellemeyle islami degerlere
ve insan yasamina iliskin ihlalde bulunan sir-
ketlerin, bu veriyi kendilerinin KAFiF'e girmesi
bir tezat teskil etmektedir. Nitekim bu sebeple
endeksten cikarilan hicbir sirketin formdaki bu
soruya dogru cevap vermedigi gozlemlenmistir.
Bu konuda KAFIF Komitesi'nin, denetlemelerini
her sirket 6zelinde daha seffaf ve ispatlanabilir
bir stre¢ gelistirerek ydrutmesi gerekliligi ortaya
cikmistir.

Katilim Fonlan

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen
yatinm fonlari, emeklilik fonlar, borsa yatirm
fonlar, girisim sermayesi yatinnm fonlari ve gay-
rimenkul yatinm fonlari; 6zellikle etkin bir cesit-
lendirme yapacak kadar tasarrufu bulunmayan
ya da bu portfoy yonetimini gergeklestirecek
derecede tecrlibe ve bilgiye sahip olmayan yat-
rimcilar igin dnemli bir yatinm alternatifidir. Ser-
maye piyasalarinda katiim finans drinlerinin
olusturulmasi ve yapilandirimasinda bireysel
yatinmcilardan ziyade kurumsal yatirimcilarin
esas alindi§i goz onidnde bulunduruldugunda,
katim esasl fonlarin blyUkliga, yatirmci sayisl
ve suregelen gelisimi de 6nem arz etmektedir.

iLke poLiTIKA NOTLAR! |GG



Tablo 2. Yatinm Fonlarinin Dagihmi

Biiyiikliik (TL)
Yatirim Fonlari 4.143.501.118.829 76
Katihm Fonlari 1.304.292.234.391 24

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), Fon Karsilagtirma, 2025
Not: Menkul kiymetler yatirim fonlari, emeklilik yatirrm fonlari ve borsa yatinnm fonlari dahil edilmistir.

30.06.2025 tarihli verilerdir.

Tablo 3. Katilim Esasli Fonlarin Dagilimi

Fon Tipi Biiyiikliik (TL)

Menkul Kiymetler YF 192 647.782.929.274 49,66
Emeklilik YF 115 440.560.025.733 42,56
Borsa YF 7 101.364.494.464 7,78
Toplam 314 1.304.292.234.391 100

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), Fon Karsilastirma, 2025
Not: 30.06.2025 tarihli verilerdir.

Yatirim fonlarinin geyreginden fazlasini olustu- En blylk payl %49,66 ile menkul kiymetler yati-
ran katilm esasli yatinm fonlari, katihm finans rim fonlari ve %42,56 ile emeklilik fonlari olustu-
okuryazarliginin gelismesiyle her gecen gtn ilgi rurken borsa yatirim fonlari ise bu ylzdelik iceri-
gormeye devam ederken bir trilyon liranin Uze- sinde %7/,78 pay buyukligUtne sahiptir.

rinde buyuklige ulagmistir.
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Tablo 4. Katilim Esasli Fonlarin Diger Yatinm Fonlariyla Karsilastirmasi

Fon Tipi Biiyiikliik (TL) Piyasa Agirhgi (%)
Menkul Kiymetler YF 647.782.929.274 11,75

Emeklilik YF 555.144.810.653 56,63

Borsa YF 101.364.494.464 60,58

Toplam 1.304.292.234.391 24*

Kaynak: TUrkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), Tarihsel Veriler, 2025

*Katilim esasli yatirim fonlarinin yatinm fonlari evrenindeki oranini ifade etmektedir.

Not: 30.06.2025 tarihli verilerdir.

Tablo 5. Katilim Fonlarindaki Hisse Agirliklarinin Dagilimi

Fon Tipi Biiyiikliik (TL) Oran (%)
Menkul Kiymetler Katihm YF 63 51.730.205.161 7,98
Emeklilik Katihm YF 80 47.122.392.268 8,48
Borsa Katilim YF 3 4.909.758.722 7
Toplam 144 103.762.356.151 7,95*

Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), Tarihsel Veriler, 2025

*Hisse senedi igeren katilim esasli fonlarin kendi kategorisindeki oranini ifade etmektedir.

Not: 30.06.2025 tarihli verilerdir.

Katilim esasli yatinm fonlari, kendi evrenindeki
yatinm fonlaryla karsilastirildiginda siralamada
altin ve gimus yatinmciligina yonelik olusturu-
lan borsa yatirim fonlarinin 6nde oldugu ve onu
uzun vadeli emeklilik yatirim fonlarinin takip et-
tigi gortlmektedir. Gorece daha orta ve kisa va-
deli yatinm olmasi nedeniyle menkul kiymetler
yatirrm fonlarina da bir ilgi oldugu soylenebilir.

Katilim esasli 314 yatinm fonunun neredeyse
yarisinin hisse senedi igermesine ragmen bu-
yUkliginin 103,7 milyar lira (%7,95) olmasi, bu
alanda hem duzenleyici ve denetleyici belirsizlik-
lerin cozUme kavusmasi gerektigini hem de kati-
lim fonlarinin gelismeye agik oldugunu ve buyuk
firsatlar barindirdiini gostermektedir.
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Arindirma

Arindirma, sirketin ana faaliyet konusu disinda
kalan ve katilim finans ilkeleriyle uyumlu olma-
yan islemlerden elde edilen gelirlerin, miktari
resmi olarak netlestiginde highir menfaat bekle-
meden elden ¢ikariimasi islemidir.

Her yatirmcinin sahip oldugu pay oraninda
mahzurlu gelirden sorumlu oldugu bu islem,
ayni zamanda endeksteki sirketlerin alim satima
konu edilmesinin de bir sartidir. Sirketin toplam
mahzurlu gelirleri icinde kendi payi oraninda so-
rumlu olan yatirmeinin bu miktar hicbir sekil-
de yararlanmadan islami ilkelere uygun egitim,
saglik, bayindirlik, yoksullara yardim vb. hayir
hizmetlerine sarf etmesi gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 21.11.2024 ta-
rihli 60/1696 sayil Kurul Karari ile, katim finans
ilkelerine gore yonetilen hisse senedi fonlarinin
arindirmayi fon mal varligindan veya yonetim
dcretinden karsilayabileceklerine dair bir gun-
celleme yayimlamistir (“Fon Rehberinde Yapilan
Degisiklikler ile Sorumlu Yonetim ilkeleri Rehberi
Diizenlemesine iliskin Duyuru”, 2024). Buna gore
arindirmayl, zorunlu olmamakla birlikte yatinm
fonlar da yapabilir veya yatinmciya hesaplama

e, siLci kuTUSU

Arindirma

Sirketin ana faaliyet konusu disinda ka-
lan ve katilim finans ilkeleriyle uyumlu ol-
mayan islemlerden elde edilen gelirlerin,
miktari resmi olarak netlestiginde hicbir
menfaat beklemeden elden cikariimasi
islemidir.
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hizmetini verebilir. Yasal olarak zorunlu olmasa
da bu uygulamanin onunun acilmasi olumlu bir
gelismedir. Buna karsilik Musliman yatirnmeinin
arindirma yapmasi, Katilim Endeksi'nde yer alan
sirketlere yatirm yapmasinin bir geregidir.

Bu gelismelerle birlikte yatinm fonlari, fon mal-
varligini korumak, karsilastirma ol¢iti olarak
kullanilan benchmark ve endeksin altinda kal-
mamak ve yonetim Ucretini yukseltmek zorun-
da kalmamak icin daha az mahzurlu geliri olan
veya hi¢ mahzurlu geliri olmayan arindirmasiz
sirketlerin agirliklarini portfoylerinde artiracaktir.
Bu da hem yatinmcilar hem de sirketler nezdin-
de Katihm Endeksi'ne dair farkindaligi ve duyarli-
g1 artiran bir etken olacaktir.

islami Duyarlilik, Getiri ve
Riski Nasil Etkiler?

Katihm Endeksi kriterleri sektorel ve finansal
olarak bazi sirketleri kalici veya gegici olarak
endeksin disinda tutarken; bu durum ayni za-
manda endeksin getiri performansini, risk du-
zeyini ve volatilitesini de etkilemektedir. Katilim
endekslerinin bir 6zelligi de yatinmecilar igin olus-
turulmus bir portfoy cesitlendirmesi olarak diger
endekslere gore farkli risk ve getiri alternatifleri
sunmasidir.

Yapilan arastirmalara gore Islami endekslerin,
alternatiflerine gore daha dusuk risk dizeyine
sahip oldugu, faiz oranlarina duyarliliginin az ol-
dugu (Sarag & Ulev, 2017, s. 62) ve kriz donemle-
rinde bu endekslerin daha iyi performans sergi-
ledigi gozlemlenmistir (Alam & Rajiaque, 2010,



s. 237). Islami endekslerde yer alan sirketlerin
disus trendlerinde kayiplari daha az olurken,
yUkselis donemlerinde getiri performansi genel-
likle daha dusUk kalmaktadir (Abu Bakar & Ali,
2014, s. 99-101). Getiri performansinin daha iyi
oldugunu gosteren calismalarin yaninda (Char-
les, Darné & Pop, 2015, s. 19), tersi yonde bir
gorus belirten (Habib & islam, 2014, s. 185) ve
farklilik olmadigini gosteren calismalar da (Alam
& Arshad & Rizvi, 2016, s. 111) mevcuttur. islami
ve geleneksel endekslerin performans yonin-
den aynistigi ve birlikte hareket etmedigi tespit
edilmistir. Bu durum, yatinmecilarin islami hisse
senedi kriterlerine uygun sirketlere yatirim yapa-
rak hem risklerini azaltma hem de ¢esitlendirme
firsatlarindan yararlanabilecegini gostermekte-
dir (Gugly, 2020, s. 35).

Bir arastirmaya gore (Engkuchik, 2016, s. 133-
137), filtrelemede endekste olmakla beraber
daha dusuk esik dederlere sahip hisselere

islami endekslerin, diisiik

risk diizeyi ve faiz duyarliligi
sayesinde kriz donemlerinde
daha iyi performans gosterdigi
gozlemlenmistir.

yatinmin da basarili bir risk ve getiri performan-
sI sunabilecegi ortaya konulmustur. Buna gore
yatinmcilarin, endeks sartlarini karsilayan hisse-
lerin icinden gorece daha dlstk esik dederlere
sahip ve daha uygun, hic mahzurlu geliri olma-
yan arindirmasiz hisselere dogru gesitlendirme
ve agirliklandirma ile yatinm yaparak piyasa
ortalamasini yakalamalari mdmkdnddr. Bu bag-
lamda kendi beyanlarina gore hi¢c mahzurlu ge-
liri olmayan arindirmasiz sirketlerin farkindaligi
artacaktir.
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Grafik 4. Getiri Performansi (%, 2021-2025)
Kaynak: Tradingview, 2025
*BIST Katihm Tudm endeksinin borsada islem gormeye basladigr 12.11.20217 tarihi esas alinmistir.

** Calismanin yapildig 30.06.2025 tarihine kadar olan performansi ifade etmektedir.

Tablo 6. Sirketlerin Mahzurlu Gelir Oranlarina Gore Dagilimi

Mahzurlu Gelir(%) Sirket Sayisi* Mesru Gelir (%) Katilim Endeksi
igindeki Orani

0 21 100 9,50

0-1 64 99-100 29

1-2,5 68 97,5-99 30,75

2,5-4 37 96-97,5 16,75

4 - 5,5%* 31 96-94,5 14

Kaynak: Helal Finans, 2025
12.07.2025 itibariyle BIST Katilim TUM Endeksi'ndeki sirketlerin 2024/6 veya en giincel KAFiF'leri baz alinmistir.

**Standardin 3.5. madde no'lu esik degerlere iliskin bir donemlik %10 toleransini ifade etmektedir.
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Sonug

Bu calismada, Ulkemizdeki sermaye piyasala-
rina gecikmeli de olsa entegre olan katilim en-
dekslerinin mevcut durumu ve potansiyeli orta-
ya konulmaya c¢alisiimistir. 2011°de ekosistemin
gabalariyla var olan ve her zaman gelistirilen
katilim endekslerinin, artan yatinmeci ilgisi ve
talebiyle birlikte 2021'de sermaye piyasalarina
entegre olmaslyla Borsa Istanbul'daki sirket-
lerin konuya iliskin farkindaliginin ve endekse
uyumlu olmalarinin ekosistem igin dneminin alti
Gizilmistir.

Dini hassasiyetleri sebebiyle borsaya mesafeli
duran MuslUman yatinmcilar, katilim endeksleri-
nin ortaya ¢ikmasiyla, devlet glivencesi altinda,
yerli sirketlere ve sermaye piyasalarina yatirm
yapma imkani bulmuslardir. Bu calismada da
Musliman yatinmcilarin sahip olduklar bu gu-
venli ve ilkelerine uygun yatinm yapma firsatinin
avantajlari ile katihm finans ekosistemi igindeki
onemi agiklanmis ve gelecek potansiyeli hakkin-
da bir farkindalik olusturulmaya calisiimistir.

Katilim fonlarinin toplam yatirim fonlan igindeki
yarisina tekabul eden yatirimci sayisina ragmen;

Borsaya mesafeli olan
Miisliiman yatirimcilar, katilim
endeksleriyle devlet giivencesi
altinda yerli sirketlere ve
sermaye piyasalarina yatirim
yapma imkani bulmusglardir.

buyuklUklerinin gorece dusuk, temalarinin sinirli
ve finansal okuryazarligin distk olmasi sebe-
biyle hala buyuk potansiyel ve firsatlar barindir-
digi degerlendirilmistir.

Bireysel yatirmci sayisinin yedi milyonu astigl
borsada, bu ilgi ve talebe bagl olarak, sektor
paydaslarinin da katilim endekslerinin tanrtimi
ve gelistirilmesi noktasindaki katkilarinin; serma-
yenin tabana yayilmasina, katilim finans okurya-
zarliginin artmasina ve dogal olarak borsanin
daha iyi bir yatinm platformuna donismesine
katki saglamasi gerektigi sonucuna varilmistir.
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Diizenleyici Kurumlar i¢in Oneriler

Katihm sermaye piyasalarinin yeknesak yonetilmesi ve gelistirilmesi icin SPK nezdinde birim

olusturulmahidir.

Cumhurbaskanligi Finans Ofisinin hazirladigi Katilim Finans Strateji Belgesi'nde ifade edildigi gibi
son yillarda artan talep oranlariyla birlikte, bu alandaki mevzuat gereksinimine bagl olarak, SPK
bunyesinde katiim finansla ilgili daire baskanlgina bagl bir birim olusturulmali ve Katilim Endeksi
ozelinde katilim sermaye piyasalarinin yeknesak yonetilmesi ve gelistirilmesi gerekmektedir.

Sirketler, Katiim Endeksi’'ne karsi duruslarini agikladigi Katim Finans Politikasi belgesi

yayinlamalidir.

Katilm Endeksi sirketlerinin belirlenmesi slrecinde taramaya dahil edilen karma sirketler, Kati-
lim Endeksi kriterleri hakkindaki gorusleri ve duruslarina dair bir Katilim Finans Politikas belir-
lemelidir. Sirketler, kar dagitim politikasi belirledikleri gibi Katiim Endeksi'nde yer almak isteyip
istemediklerine dair duruslarini da bu belge araciliiyla yatinmcilarina duyurulmalidir. Boylelikle,
cesitli iletisim kanallariyla katilim finans hassasiyetine sahip olmadigini kurumsal olarak hissetti-
ren sirketler netlesecek, endekse dahil oldugundan haberi bile olmayan sirketler elenecek, strpriz
arindirma tutari gikmayacak ve uzun vade ve temettl yatinmciligi igin yol gosterici bir gergeve
olusacaktir.

Esik degerlere gore daha uygun olan sirketler, farkli siniflandirilmalidir.

Hic mahzurlu geliri, varligi ve borcu olmayan sirketlerle, esik degerleri yalnizca endekste kalmasi-
na yeten sirketler arasinda ayrim oldugu belirtilerek kamuoyunda bir farkindalik olusturulmalidir.
Esik degerlerin hi¢ olmadigl, endekste kalmayi taahhtt eden sirketlerden olusan alternatif en-
deksler olusturulmalidir.

IR i< POLITIKA NOTLAR



SPL tarafindan uygulanan sinav konularina katilim sermaye piyasalari boliimii eklenmelidir.

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL), lisans sinav konularina katilim en-
dekslerini, kriterlerini, arindirmayi icerecek katiim sermaye piyasalari bolumu eklemelidir. Yapl-
lacak sinavla birlikte Lisans Duzey-3'e ek olarak alinan Turev Araglar Lisansi gibi, SPL Katilim
Lisansi olusturulmalidir. SPLnin sermaye piyasasi lisanslama sinavlarinda katilim finansina dair
moduillerin genisletilmesi ve SPL Katiim Lisansi olusturulmasi igin SPK ve TKBB gibi paydaslar
tarafindan oneri getirilmesi saglanmalidir.

KAFIF Komitesi'ne istihdam ve kaynak destegi saglanmalidir.

KAFIF Komitesi'nde hem SPL Diizey-3 lisansina sahip hem de ilahiyat yahut islami ilimler lisans
programlarindan mezun en az bir uzman olmalidir.

Sirketlerin duyurdugu KAFiF'lerin mali tablolan ve giincel esas s6zlesmesi baz alinarak

otomatize edilmesi ve teyidi saglanmalidir.

Halihazirda denetlenmeden duyurulan ve KAFIF Komitesinin denetiminden gectikten sonra di-
zeltme yapilarak Katiim Endeksi uygunlugu degisen sirket sayisinin gogalmasi, yatirimeilarin bu
sUrecte ongorulemez sekilde hatall yatirm kararlar vermelerine sebep olmaktadir. Bu tir yanlis,
gecikmis ve eksik guncellemeler; yatirimcilarin magdur olmasina ve sirketlere, borsaya ve katilim
endekslerine guvensizlikle sonuglanmaktadir.

KAFIF Komitesi'nin yaptigi kontrol siiregleri, seffaf sekilde duyurulmalidir.

Sirketlerden toplanan bilgilerin kontrol ve denetim asamasinin nasil ydratuldugd, sirket beyan-
larinin yeterlilik degerlendirmesinin nasil yapildidi, yanlis veya eksik bilgi verilmesi durumunda
uygulanacak prosediirler kamuoyuna BIST'in web sitesi lizerinden seffaf ve dizenli olarak akta-
rnimaldir. Ayrica bu hisse senetlerini elinde bulunduran yatinmcilarin, KAFIF agiklandiginda esik
degerler asilsa bile endeks giincellenmesinin beklenip beklenmeyecegi gibi fikih acisindan nasil
davranilmasi gerektigine dair konular netlestirilmelidir.
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Katim Endeksi i¢in rehberler is1ginda bireysel yatirnmcilara standart egitimler

diizenlenmelidir.

Yatinmecilarin katilim finans okuryazarliginin gelistiriimesi, yatirim bilinci kazanmalari ve teknik-te-
mel-takas analizlerinden en az birine yonelik egitim almalari igin tim sektor paydaslari inisiyatif
alarak katki sunmalidr.

Akademik Calismalar icin Oneriler

Akademi, hem standartlardaki esik degerlere yol gosterici olmak hem de daha kazangli

portfoy olusturma teknikleri olusturmak adina katilim endeksleri iizerine arastirmalar
yapmalidir.

Mahzurlu gelir orani daha diistk veya hic olmayan sirketlere dair, farkli portfoy olusturma teknik-
leri kullanilarak getiri performansi ve risk dizeyi olcllen ve esik dederlere gore secilen sirketleri
iceren portfoy olusturma stratejilerinin kurgulanmasi konusunda arastirmalar yapilabilir.

Katihm Endeksi’'ndeki sirketlerin getiri performansi biitiinciil bakis agisiyla detayli bir sekilde

incelenebilir.

Sirketlerin resmi endeks giincellemesiyle olusan fiyat degisimi ve getiri performansiyla, KAFiF du-
yurusu tarihinden itibaren gergeklesen fiyat degisimi ve getiri performansi arasindaki fark analiz
edilebilir. %5'e konu mahzurlu gelirlerin toplam gelirler yerine net kar Gzerinden senaryolastirilarak
calisiimasi sonucunda endeksin durumu ve kapsami analiz edilebilir.

Katillm Endeksi’'nin gelecegin finans diinyasinda yonelik potansiyeli g6z oniinde

bulundurulmalidir.

Katilim Endeksi ile geleneksel endeksler arasinda getiri performans iliskisi, korelasyon, nedensel-
lik iliskisi, kisa ve uzun dénemli esbditlinlesme iliskisi ve makroekonomik (faiz, tife, altin, doviz
kuru) degiskenlerin analizinin yapildidi calismalar, Katiim Endeksi BIST'in binyesine gectikten
sonra tekrar yapilmayi bekleyen diger ¢alisma konularidir.
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Sirketler icin Oneriler

Borsadaki sirketlerin ilgili birimine KAFiF'e kaynaklik teskil eden, standart ve rehberleri igeren

diizenli egitimler gergeklestirilmelidir.

Duyurulan KAFIF'lerin yarisina yakininin dizeltme bildirimi atmasi, KAFIF'i dolduran sirket yetkili-
lerinin standart ve rehberleri okumadigi izlenimini vermektedir. BIST tarafindan halihazirda verile-
bilen bu egitime gerekli hassasiyetin gosterilmesi gerekmektedir.

Sirketler, yatinmcilarin arindirma yapabilmeleri konusunda inisiyatif almalidir.

Sirketler, KAFiF'te duyurduklari mahzurlu gelirleri kadar bagis yaptiklarini veya yapacaklarini agik-
lamalari halinde arindirma yapmalarina gerek kalmayabilir veya kalani Gizerinden arindirma ger-
ceklestirmelerine yardimer olunabilir. Bunun icin KAFIF formu guincellenerek ilgili soru eklenebilir
veya Katilim Finans Politikasi belgesinde aciklanabilir. Yatinmcilarin bu bagislarin uygun yerlere
yapildiginin takipgisi olmasi gerekmektedir.

Katilim Endeksi sirketlerinin yenilikgi stratejiler ve islevsel finansal araglar gelistirmesi

beklenmektedir.

Portfoy yonetim sirketleri, sadece mahzurlu gelir orani daha dislk veya hi¢ olmayan, endekste
kalmayi taahhit eden Katilim Endeksi sirketlerini iceren yatinm fonlari kurabilir. yapildiginin takip-
cisi olmasi gerekmektedir.

Portfoy yonetim sirketlerinin, katim fonlarina yonelik arindirma siireglerini seffaflikla

yiriitmeleri gerekmektedir.

Katilim hisse senedi fonlari yoneten portfoy yonetim sirketleri, eger donem icerisindeki arindir-
may! fon toplam varligindan veya yonetim Ucretinden karsilamazlarsa, yatinmcilara arindirma
hesaplama hizmetlerini siteleri Uzerinden sunmalidir. Yatirimcilar da hisse senedi iceren katilim
fonlariigin arindirma hizmeti veren portfoy yonetim sirketlerinin fonlarini tercih etmelidir.
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Katilm Endeksi sirketlerinin yayginlagsmasi ve sektordeki islem hacmi paylarini

biiyiitebilmeleri i¢in bilinirlikleri artiriimahdir.

Araci kurumlar; Katihm Endeksi sirketlerine 0zel yayinlar yapabilir, raporlar ve analizler paylasabi-
lir. Bu sayede Katiim Endeksi farkindaligi olusturarak katkida bulunabilir.

Katihm Endeksi ile ilgili duyuru, egitim ve giincellemeler, diizenli bir akis ve bir pazarlama

stratejisiyle tiim yatinmcilara ulastirimalidir.

Araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ve emeklilik sirketleri hassasiyeti olan yatirimcilari igin
bu konuda sorumluluk almalidir.
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https://ilke.org.tr/tr/yayin-detay/iktisat-izleme-raporu-2024
https://ilke.org.tr/tr/yayin-detay/para-politikasi-raporu
https://ilke.org.tr/tr/yayin-detay/kamu-maliyesi
https://ilke.org.tr/tr/yayin-detay/yesil-ekonomi-ve-iktisadi-kalkinma-politik-iktisadi-bir-degerlendirme
https://ilke.org.tr/tr/yayin-detay/finansal-toplumsal-ve-fikhi-boyutlariyla-boykot
https://www.noktayayin.com/urun/muslumanin-para-yonetimi-melih-turan-9786257015943
https://ilke.org.tr/tr/yayin-detay/turkiyede-yardim-ekonomisi-ekosisteme-yonelik-bir-model-onerisi
https://www.noktayayin.com/urun/40-soruda-sozlesmeler-necmettin-kizilkaya-9786257015998

Bu raporda, Turkiye'de sermaye piyasalarina son donemlerde entegre olmaya
baslayan katiim endekslerinin mevcut durumu ve potansiyeli ortaya konul-
maktadir. Bununla birlikte, Borsa Istanbul'daki sirketlerin konuya iligkin farkin-
daliginin ve endekse uyumlu olmalarinin ekosistem icin Gnemi vurgulanmakta-
dir. Katilim endekslerinin ortaya cikisi, dini hassasiyetleri sebebiyle borsadan
uzak duran Musliman yatirimcilara yerli sirketlere ve sermaye piyasalarina
devlet glivencesi altinda yatirim yapma imkani saglamaktadir. Katilim endeks-
lerinin gelistiriimesi ve yayginlastiriimasi ile sermayenin tabana yayilmasi, ka-
tilm finans okuryazarliginin artmasi ve borsanin daha toplumsal fayda odakli
bir yatinm platformuna donismesine katki saglamasi beklenmektedir.
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