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OZET

Katilim Bankaciligi ve Risk Sermayesi: Yatirim ve Risk Paylasimi
Bayram, Ismail Zeki
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Danigsman: Prof. Dr. Etem Hakan Ergec
Nisan 2025

Bu ¢aligma, katilim bankacilig1 ve risk sermayesi modellerini karsilastirarak, her iki yapinin
benzerlik ve farkliliklarini incelemistir. Her iki model de kar ve zarar ortakli§ina dayanirken,
uygulama ve isleyiste farkliliklar gostermektedir. Katilim bankalarinin faizsiz finansman
olanaklar1 ile risk sermayesinin girisimcilere sundugu destek arasinda paralellikler
bulunmaktadir. Calismada iki veri seti ile yapilan analizlerde, Islami ve konvansiyonel
girisim sermayesi fonlarinin performanslar1 incelenmistir. Ik veri setinde, Ekim 2020 ile
Subat 2025 arasinda, islami fonlar diisiik volatilite ve istikrarli ama smirl: getiri saglarken,
konvansiyonel fonlar yliksek volatiliteye sahip ancak daha yiiksek getiri sunmustur.
Konvansiyonel fonlar, risk-diizeltilmis getiri agisindan daha iyi sonuglar elde etmistir. ikinci
veri setinde, Nisan 2024 ile Subat 2025 arasinda, Islami fonlar %0,0208, konvansiyonel
fonlar ise %0,0236 getiri saglamistir. Konvansiyonel fonlarin daha diisiik volatilite ile
istikrarli performans sundugu ve daha ytiksek Sharpe orani elde ettigi goriilmektedir. Sonug
olarak, katilim bankaciligi ve risk sermayesi, girisimcilik ekosistemini destekleyerek
siirdiiriilebilir finansman modelleri gelistirebilir. Katilim bankalarinin profesyonel risk
sermayesi yonetimi ile isbirligi yapmasi, ekonomik kalkinmaya katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankacilifi, Risk Sermayesi, Mudarebe, Miisareke, Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu



ABSTRACT

Islamic Banking and Venture Capital: Investment and Risk Sharing
Bayram, Ismail Zeki
Master’s Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Etem Hakan Ergec
April 2025

This study compares participation banking and venture capital models by examining their
similarities and differences. While both models are based on profit and loss sharing, they
differ in terms of implementation and operational mechanisms. There are parallels between
the interest-free financing opportunities provided by participation banks and the support
venture capital offers to entrepreneurs. In the analyses conducted with two datasets, the
performance of Islamic and conventional venture capital funds was examined. In the first
dataset, covering the period from October 2020 to February 2025, Islamic funds
demonstrated low volatility and stable but limited returns, whereas conventional funds
showed higher volatility with greater returns. In terms of risk-adjusted returns, conventional
funds yielded better results. In the second dataset, covering April 2024 to February 2025,
Islamic funds achieved a return of 0.0208%, while conventional funds delivered a return of
0.0236%. It was observed that conventional funds provided a more stable performance with
lower volatility and achieved a higher Sharpe ratio. As a result, participation banking and
venture capital can contribute to the development of sustainable financing models by
supporting the entrepreneurial ecosystem. It is considered that collaboration between
participation banks and professional venture capital management could positively impact
economic development.

Keywords: Participation Banking, Venture Capital, Mudarebe, Musharaka, Venture Capital
Investment Fund



ONSOZ

Bu ¢alismada, katilim bankacilig1 ve risk sermayesi modellerinin benzerlikleri ve farkliliklar
detayli bir sekilde incelenmis, her iki finansal yapinin potansiyel is birligi olanaklari iizerine
odaklanilmistir. Giiniimiiz finansal sisteminde, katilim bankacili§1 faizsiz finansman
imkanlar1 sunarak 6nemli bir alternatif olustururken, risk sermayesi de girisimcilere yalnizca
finansal destek degil, ayn1 zamanda stratejik rehberlik saglayarak yenilik¢i islerin
bliylimesine katkida bulunmaktadir. Bu calisma, her iki modelin sundugu firsatlar
derinlemesine incelemeyi ve aralarindaki etkilesimin nasil sekillenecegini kesfetmeyi

amaclamaktadir.

Aragtirmanin temel amaci, Islami finansin ilkelerine dayali katilim bankaciligi ile risk
sermayesi modellerini analiz etmek ve her iki modelin performansini, 6zellikle GSYF
(Girisim Sermayesi Yatirim Fonu) verileri {izerinden inceleyerek benzerlik ve farkliliklar:
ortaya koymaktir. Yapilan analizlerde, konvansiyonel ve Islami fonlar arasinda getiri,
volatilite ve Sharpe oranlar1 acisindan belirgin farkliliklar gozlemlenmis; donemsel
farkliliklar olmakla birlikte konvansiyonel fonlarin daha yiiksek getiri ve diisiik volatilite
sundugu, Islami fonlarin ise daha genis risk araliklariyla zaman zaman yiiksek performans

potansiyeli tasidig1 tespit edilmistir.

Calisma siirecinde bana rehberlik eden degerli hocam Prof. Dr. Etem Hakan Ergec’e,
akademik kadroya ve bana her zaman destek olan aileme tesekkiir ederim. Ayrica bu
calismaya katki saglayan dostlarima minnettarligimi ifade etmek isterim. Bu basari, yalnizca

benim degil, etrafimdaki herkesin ortak katkilariyla elde edilmistir.
Saygilarimla,

Ismail Zeki Bayram
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1. GIRIS

Ekonomik yapilar, tarihsel olarak toplumlarin gelisimiyle paralel bir evrim siireci gegirmistir.
Insanlik, ilk dSnemlerde yalnizca temel hayatta kalma ihtiyaclarini karsilamaya yonelik basit
tiretim diizenleri gelistirirken, zamanla bu yapilar daha karmasik ve organizasyonel bir hal
almistir. Toplumlar, tiretim, ticaret ve finansal iligkilerini daha sistematik bir sekilde kurarak
ekonomik yapilarinin temellerini atmiglardir. Bu siirecin baslangicinda, insanlar dogrudan
tiretim yaparak ve ticaretin temel araclarini kullanarak daha organize topluluklar olusturmus,
kaynaklar1 daha verimli bir sekilde paylagsmaya baslamislardir. Ancak bu dogal evrim,
zamanla daha karmasik toplumsal iliskiler ve ekonomik modellerin ortaya ¢ikmasina yol

acmistir.

Teknolojik gelismeler, iiretim siireclerinin ¢cok daha hizli ve biiyiik 6l¢ekli hale gelmesini
saglamis, bu da ekonomik yapilar1 &nemli 6lciide doniistiirmiistiit. Ozellikle sanayi
devriminden sonra, iiretim araglarinin gesitlenmesi, is yapis sekillerinin degismesi ve
sermaye ile is giiclinilin iliskilerinin yeniden sekillenmesi gibi koklii doniisiimler yasanmustir.
Bu gelismeler, ekonomik yapilar arasindaki dinamikleri degistirerek kapitalist ve sosyalist
sistemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kapitalist sistemin egemenligi, iiretimin
hizlanmasini saglasa da, bu siire¢ gelir esitsizligi, bor¢clanma sorunlar1 ve sinif ¢atigsmalarini
beraberinde getirmistir. Bu noktada, ekonomik modelin siirdiiriilebilirligi ve toplumsal

adaletin saglanabilmesi icin farkli ¢6ziim yollarinin aranmasini zorunlu kilmaktadir.

Islam ekonomisi, ekonomik iliskilerin temeline adalet, esitlik ve sosyal sorumluluk anlayisin
koyarak, faizsiz ve iiretime dayali bir sistem Onermektedir. Bu modelde kazang yalnizca
emege ve Uretime dayali olmali, toplumun her kesimi bu siliregten adil bir sekilde
faydalanmalidir. Islam ekonomisi, kir ve zararin ortaklasa paylasilmasini savunarak,
bireylerin sadece kazanclarini degil, ayn1 zamanda kayiplarin1 da paylagmalarini 6ngdriir. Bu
modelde risk ve kazan¢ arasindaki denge, ekonomik kalkinmanin temel tagini olusturur.

Faizle elde edilen kazang gayrimesru kabul edilir ve ekonomik faaliyetler ancak karsilikli



risk tastyan bir temele dayandirilir. Boylece, finansal kazang ve toplumsal kalkinma bir arada

degerlendirilir.

Kapitalist finansal sistemin olusturdugu borglanma ve faiz yiikii yerine, Islam ekonomisi
bireyleri liretmeye tesvik eder ve emegin degerini O6n plana ¢ikarir. Bu sistemde finansal
islemler, adaletli bir sekilde gerceklestirilirken, toplumun her kesimi bu sistemden esit oranda
faydalanabilir. Kapitalist sistemin aksine, Islam ekonomisi, iiretime dayali bir kalkinmay1 ve
toplumsal adaletin saglanmasini hedefler. Faizsiz finansman saglayan katilim bankalari, bu
ekonomik anlayisi modern finansal sistemlere entegre etmeyi basaran 6nemli kurumlardir.
Katilim bankalarini fon kullandirdig1 birgok model bulunmaktadir. Bu modellerden biri olan
Mudarebe yonteminde, sermaye ile emegi birlestirerek kazancin paylasilmasini saglayan bir
is modelidir. Katilim bankalari, bu modelde ya sermaye sahibi olarak ya da girisimcinin fon

yoneticisi olarak yer alir.

Ancak giiniimiizde, mudarebe uygulamalar1 genellikle siirlidir ve c¢ogunlukla dolayli
yollarla, portfoy yoOnetim sirketleri aracilifiyla yapilmaktadir. Katilim bankalari,
girisimcilere finansman saglamada daha yaygin olarak alternatif finansman aracglarina
basvurmakta ve bu araclar genellikle daha az risk tasiyan modellerdir. Bu durum, mudarebe
ortakliklarinin bankalar tarafindan daha az tercih edilmesine neden olmustur. Katilim
bankaciligi, girisimcilere finansman saglama konusunda biiyiik bir potansiyel tasirken, ayni
zamanda uygulamada karsilasilan bazi zorluklar nedeniyle bu potansiyel tam olarak
gerceklestirilememektedir. Mudarebe modelinin yayginlasamamasinin baslica nedenleri
arasinda, bor¢ temelli finansman sistemlerinin daha fazla tercih edilmesi ve finansal

islemlerdeki biirokratik engeller bulunmaktadir.

Yapilan arastirmalar, girisimcilerin fon erigimi ve biirokratik siirecler nedeniyle bu modelin
etkin bir sekilde uygulanamadigini ortaya koymaktadir. Katilim bankasi ¢alisanlarinin, daha
az risk tasiyan finansman yontemlerine yoOnelmesi, mudarebe uygulamalarinin smirh
kalmasina yol agmaktadir. Bankalarin daha giivenli ve garantili yontemleri tercih etmeleri,
emek-sermaye ortakliklarinin  gelisimini engelleyen Onemli bir faktordiir. Ancak,
girisimcilerin karsilastigi engeller analiz edilerek, Islam ekonomisinin ilkelerine dayali

finansman modellerinin gelistirilmesiyle bu sistemin etkinliginin artirilmasi miimkiindiir.



Ozellikle katilim bankalarinin, modern finansal sistemde daha etkin bir rol {istlenmesi,
ekonomik adaletin saglanmasina ve girisimcilerin daha siirdiiriilebilir finansal yapilarla

desteklenmesine katki saglayabilir (Sakarcan, 2021).

Katilim bankacilig1 ve risk sermayesi, kar ve zarar ortaklig1 temeline dayanan iki 6nemli
finansman modelidir. Bu modeller, faizsiz finansman saglayarak girisimcilerle ortaklik kurar
ve ekonomik biiylime ile kalkinmay1 tesvik eder. Ancak bu iki model arasindaki benzerlikleri
ve farkliliklar1 anlamak, finansal piyasalarda saglikli bir gelisim i¢in kritik bir 6neme sahiptir.
Ozellikle mudarebe ve miisareke gibi Islam ekonomisinin temel finansman araglari, risk
sermayesiyle benzer yonlere sahip olabilir, ancak her iki modelin isleyisi farklidir. Bu
calismanin amaci, Islam ekonomisinin temel ilkelerine dayanan katilim bankaciligi ile risk
sermayesi modellerini incelemektir. Calismada, her iki yapinin prensiplerine uygun sekilde
gelistirilen GSYF (Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari) iizerinden elde edilen sonuglar analiz
edilmistir. Boylece, performanslari karsilastirilarak aralarindaki benzerlikler ve farkliliklar
ortaya konulmustur. Bu arastirma, finansal piyasalar uzmanlarina, girisimcilere ve sektordeki

diger aktorlere teorik ve pratik katkilar sunarak literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.

Bu calismada, katilim bankaciligt ve risk sermayesi modellerinin performansini
karsilastirmak amaciyla iki farkli veri setinden yararlamilmustir. {1k veri seti Ekim 2020 ile
Subat 2025 araliginda yapilan analizler, islami ve konvansiyonel GSYF’ler arasinda belirgin
performans farkliliklarmin bulundugunu ortaya koymustur. Islami fonlar, genellikle daha
istikrarli ve diisiik volatiliteye sahip olmakla birlikte, orta diizeyde risk-diizeltilmis getiri
sunmuglardir. Bu durum, bu fonlarin muhafazakar yatirim stratejileri dogrultusunda hareket
ettigini gostermektedir. Konvansiyonel fonlar ise, daha yiiksek getiri potansiyeli ve daha
yuksek volatilite ile dikkat ¢ekmis, yatirimcilara daha agresif ancak kazangh firsatlar
sunmustur. Ozellikle HAN gibi konvansiyonel fonlar, giiclii bir Sharpe orani ile 6ne ¢ikmus,
yatirimcilar agisindan cazip segenekler olusturmustur. Fon performanslarindaki bu farklarin,
portfdy dagilimi, yatirnm stratejileri ve piyasa kosullar1 gibi etkenlerden kaynaklandigi

distiniilmektedir.

Nisan 2024—Subat 2025 dénemine ait ikinci veri setinde, altis1 Islami ve altis1 konvansiyonel

olmak tiizere toplam 12 girisim sermayesi yatirim fonunun performansi analiz edilmistir.



Fonlarin aylik getirileri, volatilite diizeyleri ve Sharpe oranlar1 karsilastirmali olarak
degerlendirilmistir. Bulgular, konvansiyonel fonlarin ortalama getiriler ve risk-diizeltilmis
performans agisindan Islami fonlara kiyasla daha avantajli oldugunu; ayrica daha diisiik
volatilite ile daha istikrarli bir getiri sundugunu gostermektedir. Bu sonuglar, yatirim

kararlarinda risk-getiri dengesinin dikkate alinmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Katilim bankacilig1 ve risk sermayesi modellerinin bilylime potansiyelini artirmak i¢in
sektordeki diizenlemeler ve yasal gerceveler de 6nemli bir rol oynamaktadir. Hem katilim
bankalarinin hem de risk sermayesi fonlarin etkin calisabilmesi icin daha agik, seffaf ve
giivenli bir finansal ortamin yaratilmas1 gerekmektedir. Bu, sadece girisimcilerin daha kolay
finansman saglamalarini degil, ayn1 zamanda toplumsal kalkinmay1 da hizlandiracaktir. Yasal
diizenlemelerin yani sira, toplumda bu modellerin benimsenmesi i¢in egitim ve
bilinglendirme ¢alismalar1 da yapilmalidir. Insanlarin bu faizsiz finansman ydntemlerine olan
gliveni arttikga, ekonomik biiylime ve toplumsal refah da artacaktir. Sonug olarak, bu
modellerin etkin bir sekilde uygulanmasi, finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi ve

toplumun ekonomik yapisinin giiglendirilmesi adina biiyiik bir firsat sunmaktadir.



2. RISK SERMAYESI

2.1. Risk Sermayesi Tanimi

Giinlik yasamda karsilasilan pek c¢ok iirlin ve icat mevcut ¢oziimlerin daha gelismis
versiyonlar1 ya da tamamen yeni bir ihtiyacit karsilamak {izere sifirdan tasarlanmig
yeniliklerdir. Bu tiir yeniliklerin hayata ge¢irilmesi i¢in genellikle bir girisimcinin yaratici
vizyonuna ve yeterli finansman destegine ihtiya¢c duyulur. Girisimci sundugu {iriin ya da
fikirle bir sorunu ¢6zmeyi hedeflerken, finansman bu fikri somut bir projeye doniistiirme
yolunda kritik bir rol oynar. Bu siire¢ yalnizca inovasyonun ilerlemesini saglamakla kalmaz
ayni zamanda giinliik yasami kolaylastiracak yeni imkanlarin ortaya ¢ikmasina da zemin

hazirlar. Finansman ve girisimcilik birlikte yeni ¢oziimlerin ve gelismelerin oniinii acar.

Girigimciler, projelerini hayata gecirirken yiiksek risklerle karsilasir ve ¢ogu zaman faizli
bor¢lanmay1 tercih etmezler, ¢iinkii finansal kurumlar ge¢misi olmayan girisimcilere kredi
vermekte ¢cekimser olabilir. Ayrica, yiiksek faiz oranlarinin oldugu dénemlerde, girisimciler
alternatif finansman yontemlerini diisiinme egilimindedir. Risk sermayesi, bu durumda
sadece finansman saglamakla kalmaz, ayni1 zamanda girisimin biiylimesini hizlandiracak
stratejik destek de sunar. Girisimciler, bu yontemle faiz yiikii yerine sirket paylarimi
paylasmay1 tercih eder ve basarili projelerde hem girisimci hem de yatirimci yiiksek

kazanclar elde edebilirler (Conkar, 2017).

Risk sermayesi, girisimcilere geri 6deme yiikiimliiligi olmadan 6zkaynak ortakliklar
kurarak finansman saglamalarini miimkiin kilar. Bu yontem, girisimcinin bor¢lanma yerine
sirket paylarini yatirimeilarla paylasmasina dayanir ve girisimcinin yatirimci bulma siireci
ile ortaklik kosullarinin belirlenmesini gerektirir. Yatirimeilar, girisimin basarisini izlemek
ve yonetmek i¢in siirekli bir denetim siirecine dahil olurken, girisimci de uygun yatirimeilari
bulma konusunda zorluklarla karsilasabilir. Sonucta, bu ortakliklar girisimlerin biiyiimesine

katki saglarken, her iki tarafin da ihtiyag¢larina ¢6ziim sunar (Almasi, 2014).

Yatirimcilar, uzun vadeli bir perspektife sahip olup, girisimlerin basarili olabilmesi icin yillar
siiren biiylime siireclerini sabirla beklerler. Basar1 genellikle M&A (Merge & Acquisitions,
Birlesme & Satin Alma) ya da IPO (Initial Public Offering, Halka Arz) islemleriyle elde



edilir, ancak yiiksek getiri saglama olasilig1 diislik olabilmektedir. Bu sebeple yatirimcilar,
portfoylerini ¢esitlendirerek risklerini azaltmayi tercih ederler. Girisimciler ise finansman
saglamak icin genellikle kulugka merkezleri veya yakin ¢evrelerinden destek alirken, risk
sermayesi fonlar1 genellikle iirlinlerin ticarilestirilmesi ve Olgeklendirilmesi agamalarinda
kullanilir. Risk sermayesi sirketleri, finansal destekle kalmayip, girisimlerin biiyiimesine
yardimei1 olacak stratejik rehberlik ve sektorel bilgi de sunarlar. Bu destek, girisimlerin hizla

gelismesini saglayarak daha giiclii bir isletme altyapisinin olusmasina yardimei olur (Url 34,

2024).

SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu) risk sermayesini, sanayilesmis iilkelerde (6rnegin Ingiltere,
ABD ve Almanya) ikinci Cihan Harbi sonrasinda yenilik¢i ve dinamik girisimcilerin
finansman ihtiyaclarint karsilamak i¢in kullanilan bir yontem olarak tanimlamaktadir. Bu
model, girisimcilerin yalnizca sermaye ihtiyaclarini karsilamaz ayni zamanda ihtiyag
duyulmas1 halinde teknik destek ve is ag1 olusturma gibi ek faydalar da sunar. Boylece risk
sermayesi, girisimcilere finansal destekten fazlasin1 saglayarak yenilik¢i projelerin

gelistirilmesini ve ticarilestirilmesini kolaylastirir (Url 20, 2024).

2024 yih ikinci ¢eyrek itibariyla kiiresel risk sermayesi pazarimin biiyiikligii 309,541 milyar
dolar olarak belirlenmis ve 2024-2031 yillar1 arasinda yillik bilesik biiylime orani %5 olarak
tahmin edilmektedir. Kuzey Amerika pazari, %40’lik payla lider konumda olup, Avrupa ve
Asya-Pasifik sirastyla %30 ve %23 paylarla onu takip etmektedir. Asya-Pasifik bolgesinde
ise 2024’te pazar biiyiikliigliniin 71,194 milyar dolar olmasi1 ve yillik %7 oraninda bir
biiyime Ongoriilmektedir. Kiiresel risk sermayesi yatirimlarindaki artig, hizla biiyliyen
startup sayilari ve girisimcilik oranlarindaki yilikselme ile ivme kazanmaktadir. Ayrica
finansal teknoloji (fintech) ve akilli sehir projeleri gibi yenilik¢i alanlar, pazara yeni firsatlar
sunmakta ve hiikiimet tesvikleri, bu biiyiimeyi desteklemektedir. Ote yandan, yiiksek
basarisizlik oranlar1 ve smirli yatirnm firsatlart gibi zorluklar da pazarda rekabeti
artirmaktadir (Url 49, 2024). ABD ekonomisi, 2021°de yalnizca 350 milyar dolar risk
sermayesi yatirimi alirken, diinya genelinde bu rakam 750 milyar dolara ulasmistir. Risk
sermayesi, 0zellikle yari iletkenler, yapay zeka ve akilli telefonlar gibi ¢i1gir agan teknolojilere

yatirim yaparak Oonemli katkilar saglamaktadir. Kiiresel devler olan Google, Amazon ve



Netflix gibi firmalar da risk sermayesinin destegiyle biiylimiistiir. Ancak, yiiksek risk ve
yiiksek getiri saglama potansiyeliyle birlikte, yalnizca az sayida girigim yatirim alabilir ve

bliyiik kazancglar saglamak i¢in saglam bir strateji gereklidir (Url 34, 2024).

Risk sermayesi yatirimi, yeni bir liriin veya fikrin yaratilmasi ve piyasada kabul gormesi
siirecinde karsilagilan riskleri igerir. Artan risk ile yatirnmci ve girisimcinin elde etmeyi
bekledigi yiiksek getiri de orantili olarak artar. Bu riskler, teknolojik risk, yonetim riski,
finansman riski, iiretim riski, pazarlama riski ve demode olma riski gibi ¢esitli alanlarda

kendini gosterebilir (Coban & Saban, 2006).

e Teknolojik risk, sirketlerin Ar-Ge caligmalarinda yeterli bilgiye sahip olmamalar1 ya
da bu asamalarda gerekli kaynaklar1 temin edememeleri nedeniyle ortaya cikabilir.
Bu durum, yeni teknolojilerin gelistirilmesi veya mevcut teknolojilerin iyilestirilmesi

stirecinde ciddi aksakliklara yol acabilir.

e Demode olma riski, 6zellikle yasam dongiisii kisa olan ileri teknoloji tiriinlerinde,
iriinler yeterli satis hacmine ulasmadan pazar kosullarinin degismesiyle
gerceklesebilir. Teknolojik yenilikler hizla degistigi i¢in, bir iiriin hizla eskiyebilir ve

piyasada rekabetci olma sansini kaybedebilir.

e Yonetim riski, yatirnm yapilan sirketin yonetim ekibinin gerekli islevleri yerine
getirememe durumunu ifade eder. Yetersiz bir yonetim kadrosu, stratejik hatalar

yaparak sirketin biliylimesini engelleyebilir veya basarisizliga yol acabilir.

o Uretimsel riskler, kullanilan teknolojinin biiyiik dlgekli {iretime uygun olmamasi veya
prototip asamasindaki {iriiniin ticarilestirilmesi i¢in gerekli iiretim siireglerine uyum
saglamamasi durumunda ortaya ¢ikar. Bu risk, iiretim siirecinde ciddi aksakliklara

yol agarak {irliniin pazara sunulmasini engelleyebilir.

e Pazarlama riski, {liriiniin pazara tanitimi1 ve miisteri talepleriyle ilgili yasanabilecek
zorluklar1 kapsar. Dogru pazarlama stratejilerinin olusturulamamasi veya hedef

kitleye ulasamamasi iiriinlin basarisin1 olumsuz yonde etkileyebilir.



e Finansman riski, {iretim siirecinde iirlinli pazara ulastiracak ek finansmanin
saglanamamasi durumunu ifade eder. Bu risk, gerekli finansal destegin olmamasi
durumunda tiretim ve dagitim siirecinde gecikmelere yol agabilir, dolayistyla sirketin
operasyonel faaliyetlerini siirdiirebilmesi zorlasabilir. Bu c¢esit riskler, girisim
sermayesi yatirimcilar i¢in biiyiik birer endise kaynagidir, ¢linkii yiiksek riskle

birlikte yliksek getiri beklentisi de bulunmaktadir.

Temelde fonlama siireci ii¢ temel 6zne {lizerinde gerceklesmektedir. Bir fikri, projesi ya da
hali hazirda sirketi olan “girisimci”, tasarruf sahibi ve bununla kar elde etmeyi bekleyen kisi
veya kuruluslardan olusan “fon saglayicilar”, bu ikisini bir araya getiren “risk sermayesi
sirketi” olarak siralanabilir (Yiiksel, 2021). Risk sermayesi sirketi fon kaynaklarindan
sermaye toplar. Topladig1 sermayeyi sozlesmede belirtecegi oranda ortaklik kurarak yazili
hale getirir. Bagvuruda bulunan girisimcilerin projelerini degerlendiren risk sermayesi sirketi
uygun girisimcilere ortak olur. Gerekli teknik ve maddi destegi saglayip hedeflenen degere
ulasinca halka arz ile girisimlerden ¢ikis yapar. Elde ettigi geliri sermayedarlari ile s6zlesme

oraninca paylasir (Bayazitli, Ozdemir, & Colak, 2015).

FON FINANSMAN
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KAR HISSE SENEDI

Sekil 1. Risk Sermayesi Isleyisine Ait Bir Ornek
Kaynak: (Bayazitli, Ozdemir, & Colak, 2015)
Hayata gecirilmis olan projelerin belirli evreleri (tohum, biiylime vs.) bulunmaktadir.

Bulunulan evre ve finansman tutarina gore ortaklik orani degiskenlik gosterebilmektedir.



Risk sermayesi yatirimlart finansman asamalart erken donem, gelisme donemi ve ¢ikis

donemi basliklar1 altinda siralanabilir.

[lk asama olarak farkli isimler kullanilmakla beraber arastirma ve gelistirme siireci olan
“erken donem” olarak tanimlanmaktadir. Bu evrede proje fikir asamasinda, kar ve maliyete
dair Ongoriiler vardir veya belirli somut adimlar atilmis ancak ilk fatura kesilmemistir.
Belirsizligin yiiksekligi risk oraninda da yiikseklik meydana getirir. Finansman siiregleri
arasinda en fazla risk barindiran evrede bu evredir. Sonraki asama “gelisme donemi” evresi
olarak tanimlanabilir. Bu asamada girisimcinin tasarladigi {iriin veya hizmeti pazara sunulma
finansmani ihtiyacin1 barindirmaktadir. Uriin tasarlanmus, satis1 gerceklesmis ya da faturasi
kesilmis ancak pazardaki rekabete yeni yeni dahil olmustur. Ilerleyen dénemdeki sirketler
bireysel veya kurumsal ortaklar1 hem halka agilarak hem de anlagmalar ile saglayabilecek
boyuttadir. Diger bir sermaye finansmani asamasi ise ‘“¢ikis donemi” evresidir. Kisaca
kurtarma ve yerine koyma olarak tanimlanabilir. Kurtarma finansmaninda zarar eden
firmanin batistan kurtarilmasi hedeflenir. Yerine koyma finansmani ise borsaya agilmadan
once ayrilmak isteyen bireysel ya da kurumsal ortaklarin paymin karsilanmasi hedeflenir

(Yiiksel, 2021).

Risk sermayesi ile benzer bir finansman yapist olan "Girisim Sermayesi" kavrami, 1993
yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti'nde 6nce "Risk Sermayesi Ortaklig1" ve " Risk Sermayesi Fonu"
olarak yiiriirliige girmistir. Ancak 6362 numarali "Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu" ile bu
finansman yapis1 giincellenmis ve "Girisim Sermayesi Yatirim Fonu" ve "Girigim Sermayesi
Yatirim Ortaklig1" terimleri kullanilmaya baslanmistir. Bu ¢alismada “Girisim Sermayesi” ve
“Risk Sermayesi” benzer 6zelliklere sahip yapilar olarak es anlamli sekilde kullanilmigtir

(Aydin, 2015).

Risk sermayeleri ile finansman ihtiyaci bulunan girisimcileri bir araya getiren mekanizmalar
bulunmaktadir. Bu yapilara GSYO (Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1) denilmektedir.
GSYO kavrami SPK lisanslarina sahip, kayit altina alinmis olarak sermayelerini girisimlere
yoneltmis olan ortakliktir. Baslangicta en az sermaye tutarlart 20.000.000 TL olmali ve
girisimlere yapilacak yatirimlar tiim sermayenin en az %51 olmas1 gerekmektedir. Kalan

%49 oranindaki kismi1 borsada, Tiirk lirast veya doviz cinsinden mevduatlarda, ters repoda



veya yatirim fonlarinda degerlendirebilmektedir. Her yilin haziran ve aralik aylarinda
bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan denetlenip raporlarini sunmalart gerekir (Url 20,
2024). Yatirnmlarin belirli bir sirketin menkul kiymetlerine yapilmasi durumunda ise, bu oran
%10 ile sinirhidir. Ek olarak, belirli yatirimlar, portféy degerinin %30’unu asamaz ve
ortakliklar tarafindan yapilan istirak yatirimlari, %10’u gegemez. Risklere karsi korunmak
amactyla, ortakliklar finansal piyasa araclarini kullanabilirler, ancak bunlarin da yasal
cercevede belirli kurallara uygun olmasi1 gerekmektedir. Ayrica, belirli bir hesap donemi
icinde, yeni girisim sirketlerine yapilacak yatirimlarin toplami, portfoy degerinin %5’ ini
asarsa, yatirim sinirlart %65'e kadar yiikseltilebilir. Bu diizenlemeler, ortakliklarin yatirim
yaparken finansal istikrar1 saglamalarin1 ve riskleri dogru bir sekilde yonetmelerini hedefler

(Beskardesler, 2010).

Bu ortakliklardan GSYF (Girisim Sermayesi Yatirim Fonu) ile pay almak isteyen yatirimci
nitelikli yatirimer unvani almasi gerekmektedir. Nitelikli olabilmek i¢in SPK’nin halka arz
tarihi itibariyle en az 1.000.000 TL yerli veya yabanci para tutarinda finans sermayesi araci
sahibi olan bireysel veya tiizel kisiler olarak tanimlanmistir. Bu nitelikli ortaklarin pay
senetleri tahsisli bir satis ile diger nitelikli unvanina sahip bir yatirimciya satist

gerceklesebilmektedir (Url 20, 2024).
2.2. Risk Sermayesi Tarihi

2.2.1. Diinyada Risk Sermayesi Tarihi

Risk sermayesi, tarihsel olarak farkli cografyalarda ve kiiltiirlerde ¢esitli isimlerle ve
sekillerde uygulanmis bir finansman yontemidir. Eski Asur’da “Naruqqum”, Roma’da
“Roman Sea Loan”, Bizans’ta “Chreokoinonio” ve Orta Cag Avrupa’sinda “Commenda”
olarak bilinen bu model, 0Ozellikle deniz yoluyla yapilan ticaretin finansmaninda
kullanilmustir. Islam diinyasinda ise 7. yiizyillda Hz. Omer’in yetim paralarini tiiccarlara
vererek baglattifi "Miisaraka" uygulamasi, kdr ve zarar paylasimina dayali bir is birligi
modelidir. Bu erken ornekler, risk sermayesinin tarihsel temellerini atmis ve girisimcilik

ekosistemindeki gelismelere 151k tutmustur. Ancak bu dénemdeki uygulamalar daha ¢ok yerel
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diizeyde kalmis ve bugiinkii kurumsal risk sermayesi modeline doniismemistir (Beskardesler,

2010).

Modern risk sermayesi, 20. yiizyilin ortalarinda ABD’de kurumsal bir yapiya kavugmustur.
1946 yilinda Georges Doriot tarafindan kurulan ARDC (American Research and
Development Corporation, Amerikan Arastirma ve Gelistirme Sirketi) bu alandaki ilk
kurumsal girisimlerden biridir ve bu donemdeki finansman modelinin temellerini atmaistir.
ARDC, bilim ve teknoloji alanindaki yenilik¢i projelere yatirim yaparak énemli bir basariya
ulasmistir. Ozellikle 1957 yilinda yaptign 70.000 dolarlik yatirim, Digital Equipment
Corporation’a yatirmistir, 15 yil iginde 350 milyon dolara doniismiistiir. Bu yatirim, risk
sermayesinin potansiyelini ve girisimcilik ekosistemindeki Onemini ortaya koymustur.
1960’lar ve 1970’ler boyunca Silikon Vadisi'nin yiikselmesi ve yari iletken sektdriiniin
gelismesi, girisim sermayesi yatirimlarint  hizlandirmis ve sektdrii 6nemli  Slgiide

bliylitmiistiir (Tuna, 2019).

1980’lere gelindiginde, risk sermayesi sektorii biiyiilk bir ivme kazanmig, 1980'lerde
ABD'deki risk sermayesi fonlar1 1,2 milyar dolardan 60 milyar dolara kadar yiikselmistir.
2000 yil1 itibartyla ise bu rakam 100 milyar dolara ulagmistir. 1983 yilinda Avrupa’da kurulan
EVCA (European Venture Capital Association, Avrupa Risk Sermayesi Birligi) ve 1973’te
kurulan NVCA (National Venture Capital Association, Milli Risk Sermayesi Birligi) risk
sermayesi sektoriinlin kurumsallagmasina katki saglamis ve sektorii daha genis bir 6lcekte
gliclendirmistir.  ABD’de ise 1979°da emeklilik fonlarinin alternatif yatirimlara
yonlendirilmesiyle sektdr biiyiik bir sermaye akisi elde etmistir. Bu donemde, o6zellikle
teknoloji ve yenilik¢i alanlarda biiyiik yatirnmlar yapilmaya baslanmis ve risk sermayesi,

ABD ekonomisinin biiyiimesine katkida bulunmustur (Yiiksel, 2021).

2000’1i yillarin basinda yasanan dot-com balonunun patlamasi, risk sermayesi sektoriinde
gecici bir duraklama yaratmig olsa da, internetin yayginlasmasi ve teknoloji odakli
yeniliklerin artmasiyla sektdr yeniden toparlanmis ve cazip hale gelmistir. 2000’ lerdeki bu
gecici durgunlugun ardindan, teknoloji ve dijitallesme alanindaki gelismeler, girisim
sermayesi yatirimlarini hizlandirmis ve sektordeki biiyiime devam etmistir. 2021 yili

itibariyla, risk sermayesi sektoriiniin biiytlikliigii ABD'de 350 milyar dolara, diinya ¢apinda
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ise 750 milyar dolara ulasmistir. Bu biiyiikliik, risk sermayesinin kiiresel ekonomiler
tizerindeki etkisini agik¢a ortaya koymus ve girisimlerin biiylimesi i¢in kritik bir kaynak olma
islevini pekistirmistir. Bugiin, 06zellikle yiliksek teknoloji girisimlerinin biiylimesini
desteklemek ve siirdiiriilebilir is modelleri olusturmak i¢in risk sermayesi 6nemli bir

finansman araci olarak kullanilmaktadir (Nolting, 2021).

Peak

U.S. venture capital
deployed by era

IN BILLIONS OF DOLLARS
Institutionalization
of venture capital

Cottage Foundation Internet boom Dot-com Innovation and expansion
industry for venture laid bust

$878

$51B

$378
i

|10 O O | (]

1980 1990 2000 2010 2020
Data sourced from Pitchbook.

Sekil 2. Yillara Gore ABD’de Risk Sermayesi Biiytikliigii
Kaynak: (Url 34, 2024)
ABD’de risk sermayesi sektorii, 1980’lerden itibaren siirekli bir biiylime gdstermis ve her

donemde farkl bir sekil almistir. 1980-1984 yillar1 arasinda “kiiclik ¢apli girisimler” olarak
tanimlanan yatirimlar, yillik 14,56 milyon dolardan 33,13 milyon dolara kadar ¢ikmuistir.
1985-1991 yillari, risk sermayesinin temelinin atildigi ve yatirimlarin arttigi bir donem
olmustur; 1991 yili itibariyla yatirimlar 237,82 milyon dolara ulasmistir. 1994-2000 yillart
arasindaki internet patlamasi ile risk sermayesi yatirimlar hizla artmig ve 2000 y1l1 itibartyla
51,31 milyar dolara ulagmistir. Ancak 2001-2004 yillar1 arasinda yasanan “dot-com ¢okiistii”
ile yatirimlar diismiis, 2004 y1ili itibariyla yatirim miktar1 21,97 milyar dolara gerilemistir. Bu
donemde, birgok teknoloji sirketi deger kaybetmis olsa da, risk sermayesi sektorii

toparlanmaya baglamistir (Url 34, 2024).
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2005-2013 yillart arasinda, risk sermayesi sektorii inovasyonun one ¢iktigi bir donemi
yasamis ve yatirimlar hizla artmistir. 2013 yilinda yatirimlar 49,75 milyar dolara ulasmis ve
sektordeki biliyiime ivme kazanmustir. 2014-2020 yillar1 arasinda ise risk sermayesi
sektoriiniin kurumsallagmasi ve dijitallesme ile biiyiik bir sigrayis yasanmistir. Bu dénemde,
yatirim miktar1 2020 yil1 itibariyla 172,99 milyar dolara ulagmistir. 2021-2022 yillarinda ise
risk sermayesi sektorii zirveye ulasmis ve 2021 yilinda yatirirmlar 350,50 milyar dolara
cikarak rekor kirmistir. Bu donemde, yiiksek teknoloji, yapay zeka ve dijital donilisiim gibi
alanlar 6n plana ¢ikmistir. Ancak, 2023 yil1 itibariyla yatirnmlar keskin bir diisiis yagamis ve
162,49 milyar dolara gerileyerek, 2021 seviyesinin yarisina diismiistiir. Bu diisiis, sektordeki
ekonomik belirsizlikler ve yatinmcilarin temkinli yaklagiminin bir yansimasi olarak

degerlendirilebilir (Url 34, 2024).

Sonug olarak, ABD risk sermayesi sektorii, ekonomik dalgalanmalara ragmen stirekli bir
bliylime trendi izlemis ve 6zellikle 21. yiizyilda teknoloji ve inovasyon odakli bir finansman
modeli olarak kendini kanitlamistir. Bugiin risk sermayesi, girisimlerin dlgeklenmesi,
ticarilesmesi ve kiiresel pazarlarda basariya ulagsmast i¢in Onemli bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Ancak 2023’te yasanan yatirim diisiisi, sektoriin gelecegi ile ilgili
belirsizlikleri de beraberinde getirmistir. Buna ragmen, risk sermayesinin yiiksek teknoloji

ve dijitallesme gibi alanlarda biiyiimeye devam edecegi diisiiniilmektedir (Url 34, 2024).

2.2.2. Tiirkiye’de Risk Sermayesi Tarihi

Tiirkiye’de risk sermayesi sistemi, ekonomiye sagladigi ¢ok yonlii faydalarla dnemli bir yer
tutmaktadir. Bu sistem, 6zellikle sermaye piyasalarinin gii¢lendirilmesi ve sermayenin daha
genis bir tabana yayilmasi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Risk sermayesi, ekonomiye
sagladig1 katkilarla kaynaklarin daha etkin ve rasyonel bir sekilde dagilmasina yardimci
olmakta, bdylece liretim kapasitesinin artmasini ve rekabetin desteklenmesini saglamaktadhir.
Sonug¢ olarak, iiretim maliyetleri diiserken, bu durum ihracatin artmasma da katki
saglamaktadir. Risk sermayesi, ayn1 zamanda sermaye sahiplerine uzun vadeli ve cazip
getiriler sunarak atil fonlarin degerlendirilmesini tesvik etmektedir. Bu fonlarin etkin bir
sekilde kullanilmasi, ekonomideki dongiiniin saglikli islemesine ve is giicii piyasasinda yeni

firsatlar yaratilmasima olanak tanir. Ote yandan, risk sermayesi sisteminin bir diger dnemli
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faydasi, bilimsel ve teknolojik gelismelerin hizlanmasini saglayarak yeni is alanlar1 ve
girisimcilerin ortaya ¢ikmasina imkan tanimasidir. Bunun yani sira, yabanci sermayenin
iilkeye cekilmesi ve beyin gociiniin engellenmesi gibi olumlu etkiler de risk sermayesi
sisteminin katkilar1 arasinda sayilmaktadir. Bu etkiler, Tiirkiye'nin kiiresel ekonomik arenada
daha giiclii bir konum edinmesine yardimci olmakta ve yerel girisimcilerin uluslararasi

basarilar elde etmeleri i¢in bir zemin hazirlamaktadir (Beskardesler, 2010).

Tiirkiye’de risk sermayesi uygulamalari, baslangigta KOBI’leri desteklemek amaciyla
gelistirilmistir. KOBI’ler, istihdam yaratma ve sanayiyi gelistirme agisindan ekonomide
kritik bir rol oynarken, geleneksel bankacilik sisteminin biiyiik isletmelere odaklanmasi
nedeniyle finansmana erisimde zorluklar yasamaktadir. Tiirkiye’de risk sermayesinin ilk
temelleri, 1984 yilinda kurulan Geligsme ve Destekleme Fonu ile atilmigtir. Ardindan, 1986°da
TDA (Tesebbiis Destekleme Ajansi), kiiciik isletmelere yeni teknolojiler gelistirme ve iiretim
yapma konusunda destek saglama hedefiyle kurulmus, ancak bankacilik sektoriiniin olumsuz
yaklagimi nedeniyle faaliyetlerini 1988-89 yillarinda sonlandirmistir. 1990’11 yillarda ise
KOSGEB’in kurulmasi ve TTGV (Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakf1) gibi girisimlerle risk
sermayesi altyapisini gelistirme cabalari siirdiiriilmiistiir. Ozellikle TTGV nin teknoloji
odakli projelere finansman saglama girisimi, fon eksikligi nedeniyle tam anlamiyla basariya

ulasamamuistir (Yenidiinya, 2006).

1993 yilinda Resmi gazetede ilan edilerek “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar” yaymlanmistir (Url 21, 1993). 1993 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi
tarafindan Halk Bankasi’na tahsis edilen 500 milyar TL’lik fon risk sermayesi yatirimlari i¢in
planlanmis, ancak bu girisim de hayata gecirilememistir. Risk sermayesi sektoriiniin
gelisiminde, teknoparklar 6nemli bir yer tutmustur. ODTU Gelistirme Vakfi tarafindan
kurulan Teknopark gibi yapilar, iiniversite ve sanayi is birligini gii¢lendirerek yenilik¢i
teknolojilerin gelistirilmesine destek olmustur. 1996 yilinda kurulan Vakif Risk Sermayesi
Yatirnm Ortaklig1 A.S., Tiirkiye’deki ilk risk sermayesi girisimi olarak dikkat ¢cekmis ve
teknoloji odakli sektdrlerde onemli yatirimlara imza atmistir. 1996-2006 yillart arasinda,
Tirk Risk Sermayesi Dernegi’nin aragtirmalarina gore, toplam yatirim tutar1 792 milyon

dolara ulagmis, en yliksek yatirim 1999 yilinda 230 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 2005
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yilinda yatirimlar 349 milyon dolara ¢ikarken, bazi yillarda diistisler yasansa da genel egilim
artis yoniinde olmustur (Dilmag, 2006). Daha sonra 6362 numarali "Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu" ile bu finansman yapis1 giincellenmis ve "Girisim Sermayesi Yatirim Fonu" ve
"Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1" terimleri kullanilmaya baslanmistir (Aydin, 2015). Bu
siireg, Tiirkiye’nin girisimcilik ekosistemini ve biiyiime asamasindaki sirketlerin

desteklenmesini onemli 6l¢iide etkilemis, risk sermayesinin farkli sektorlerde etkin bir arag

olarak kullanilmasini saglamistir.

2023 yilinda Tiirkiye girisim sermayesi ve start up yatirimlari, kiiresel makroekonomik
belirsizliklere ragmen, islem adetlerindeki artigla dikkat ¢ekmistir. Yiiksek faiz oranlari,
enflasyon ve jeopolitik gerginlikler gibi zorlu ekonomik faktorler, toplam islem hacminin
2022’deki 1,84 milyar dolardan 497 milyon dolara gerilemesine neden olmustur. Ancak, buna
ragmen islem sayis1 297'ye ¢ikarak 2022'nin iizerinde bir performans sergileyebilmistir. Bu
durum, girisimcilik ekosisteminin zorluklara ragmen dinamik ve cazip bir yapida oldugunu
gostermektedir. 2023 yili itibartyla, tohum asamasi yatirimlar: 173 milyon dolar ile toplam
islem hacminin ylizde 35'ini olustururken, satin alma islemleri 189 milyon dolar ve yiizde 38
payla one ¢ikmistir. Bu veriler, Tiirkiye'deki yatirnmcilarin genellikle erken agama girisimlere

ilgi gdstermeye devam ettigini ortaya koymaktadir (ilhan, 2024).

Tohum yatirimlari, 243 islemle toplam islemlerin yiizde 82’sine ulasarak sektordeki en biiyiik
paya sahip olmustur. Bu alandaki yatirimlar, Tirkiye girisim ekosisteminin bilylime
potansiyelini ve girisimcilerin erken asamalarda aldiklar1 desteklerin 6nemini gézler 6niine
sermektedir. Tirkiye’deki start up ekosistemi, Ozellikle yazilim sektoriinde giiglii bir
performans sergilemistir. Hizmet olarak yazilim sektorii, 128 milyon dolarlik islem hacmiyle
lider konumdayken, diger 6ne ¢ikan alanlar arasinda finansal teknoloji, yapayzeka, pazaryeri,
enerji, e-ticaret ve saglik teknolojileri yer almistir. Bu sektorel cesitlilik, Tiirkiye'nin start up
ekosisteminin hizla evrildigini ve farkli teknoloji alanlarinda yatirimlarin arttigini
gostermektedir. Ayrica, Insider’in 105 milyon dolarlik yatirim almasi ve E-bebek ile Marti
gibi girisimlerin halka arzlari, ekosistemdeki Onemli gelismelerden bazilaridir. Bu

performans, 2023 yili itibariyla girisim sermayesi yatirimlarinin, zorlu ekonomik kosullara
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ragmen Tirkiye'nin start up ekosistemindeki biiylime potansiyelini desteklemeye devam

ettigini gostermektedir (Ilhan, 2024).

Risk sermayesi firmalari, giiniimiizde Tiirkiye'de faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedir
ve Sermaye Piyasast Kurulu denetimlerine tabi olan bu firmalar, girisimcileri ve
sermayedarlar1 bir araya getirerek ekonominin biiyiimesine katki saglamaktadirlar. 2024 yili
itibartyla, SPK onayli olarak faaliyet gdsteren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari
(GSYO) firmalarinin sayis1 11°e ulasmistir. Bu firmalar arasinda EGELI & CO TARIM,
GOZDE, HEDEF, HUB, IS, KOBI, ONCU, PARDUS, RHEA, SNK ve VERUSATURK gibi
isimler 6ne ¢ikmaktadir (Url 22, 2024). Bu sirketler, Tiirkiye'nin girisimcilik ekosistemine
risk sermayesi saglayarak, girisimcilerin finansal destek almasini ve projelerinin biiyiimesine

katki saglamaktadir.

Bunun yani sira, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) {izerinden bildirilmis 389 adet
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF) bulunmaktadir. Bu fonlar, yatirimcilar i¢in genis
bir portfoy cesitliligi sunmaktadir. Ornek olarak, "YG9", "YE2", "AGN", "AK4" ve "SHG"
gibi fonlar, girisimcilere saglanan finansmanin ¢esitliligini yansitmaktadir. Bu fonlar, 24 adet
Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoyli, AK Portfoy, Aktif Portfoy, Albaraka Portfdy,
Albatross Portfoy, Arz Gayrimenkul Girisim gibi portfoy yonetim sirketleri tarafindan ihrag
edilmektedir (Url 37, 2024). Bu yapilarin varligi, Tiirkiye'deki risk sermayesi ekosisteminin
giiclendigini ve girisimcilere saglanan finansmanin genis bir yelpazede sunuldugunu
gostermektedir. Bu sekilde, girisimcilerin ihtiya¢ duyduklar1 finansal kaynaklara daha kolay
erisim saglamalar1 ve projelerinin biiylimesi icin gerekli destekleri almalari1 miimkiin

olmaktadir.

Tiirkiye’de risk sermayesinin gelisimi ic¢in kaynak arttirnrmi gerekmektedir. Bu siiregte,
ozellikle ozellestirmelerden saglanacak fonlar, kalkinma bankalarindan gelecek fonlar,
sigorta sirketlerinin katkilar1 ve yabanci sermayenin etkili bir sekilde kullanilmasi, risk
sermayesi projelerinin biliylimesine onemli katkilar saglayacaktir. Bu alanlarda yapilacak
yatirimlar, sadece girisimcilerin desteklenmesini saglamakla kalmayacak, ayni zamanda
genel ekonomik bilyiime iizerinde de olumlu etkiler yaratacaktir. Ozellikle Ar-Ge’nin

desteklenmesi, risk sermayesinin daha verimli bir sekilde kullanilabilmesi agisindan kritik
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bir 6neme sahiptir. Tiirkiye’de 6zel sektdor ve lniversiteler tarafindan kurulan Ar-Ge
kuruluslarinin ithal edecegi arag¢ ve gereglerde saglanacak giimriik indirimi, yerli ireticilerin
daha rekabetci hale gelmelerini saglayacaktir. Ar-Ge harcamalarina saglanacak desteklerin,
Tiirkiye’ nin sanayi Onceliklerine uygun olarak belirlenen bir tesvik sistemi ile paralel bir
sekilde uygulanmasi, sanayilesme siirecinde Oncelikli sektorlere yonelik Ar-Ge
harcamalarinin artirilmasina olanak taniyacaktir. Bu sekilde, risk sermayesi destekli
yatirimlarin uzun vadeli ve siirdiiriilebilir biiyiime yaratmasi saglanabilir. Ayrica, devlet
kaynakli fonlarin Ar-Ge kuruluslarima tahsis edilmesi, teknoloji tabanli yatirimlarin
giiclendirilmesi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, Teknoloji Gelistirme
Fonu gibi uygulamalar, risk sermayesi yatirimlarinin bagarili olabilmesi i¢in destekleyici bir
altyapr olusturacakti. TUBITAK ve teknik iiniversiteler arasinda etkin bir iletisim ag1
kurularak, ileri teknolojilerin takibi ve bu alanda yapilan aragtirmalarin uygulanabilirligi

arttirllmalidir (Beskardesler, 2010).

Ayrica, teknoloji tabanli projelerin daha hizli ve verimli bir sekilde hayata gegmesi icin bilgi
bankalar1 ve patent sistemleri gibi altyapilarin giiclendirilmesi gerekmektedir. Bu altyapilar,
girisimcilerin daha iyi yonlendirilmesini ve mevcut kaynaklarin daha verimli kullanilmasin
saglayacaktir. Universitelerde arastirma laboratuvarlarmimn merkezi hale getirilmesi ve
bolgesel laboratuvarlarla is birligi gelistirilmesi, Tiirkiye’ nin teknoloji gelistirme kapasitesini
artiracaktir. Ayrica, teknoloji tabanli doktora tezleri ve kurslar gibi akademik organizasyonlar
tesvik edilmelidir. Bu tiir tesviklerin yani sira, bu alanda parasal odiiller ve onursal 6diiller
gibi ddiillendirme mekanizmalarinin devreye girmesi, yeni arastirmalarin ve inovasyonlarin
hizlanmasina katki saglayacaktir. Bu kapsamda yapilacak diizenlemeler ve stratejiler,
Tiirkiye’nin Ar-Ge ve risk sermayesi alanlarindaki rekabet giiciinii artiracak, yerel
girisimlerin global pazarda daha etkin bir sekilde yer almasini saglayacaktir (Beskardesler,
2010). Bu adimlarin hayata gecirilmesi, Tiirkiye nin sadece ekonomik biiylimesine degil,

ayni zamanda teknolojik altyapisinin giiclenmesine de biiyiik katkilar saglayacaktir.

2.3. Risk Sermayesi Literatiir Taramasi

Risk sermayesi, yenilik¢i is fikirlerinin ve girisimlerin finansmanini1 saglayan énemli bir

mekanizma olarak, girisimcilik ekosisteminin gliclenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Bu
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alandaki akademik caligmalar, risk sermayesinin tarihsel siiregteki evrimini inceleyerek
sistemin daha iyi anlasiimasina katki saglamistir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra Diinya’da
risk sermayesi uygulamalar1 hiz kazanmis ve bu donemde yapilan arastirmalar, yeni finansal
modellerin ve stratejilerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamigtir. 1995°1i yillardan sonrasinda
ise Tiirkiye’deki risk sermayesi uygulamalar1 énemli bir doniisiim siirecine girmis ve bu
stiregle birlikte girisimciler i¢in saglanan firsatlar ile yatirimeilar icin gelistirilen yeni
finansal stratejiler Oon plana c¢ikmustir. Bu gelismeler, risk sermayesinin girisimcilik
diinyasinda nasil bir yapi tasina doniistiiglinii ve Tiirkiye ekonomisine katki sagladigin

gostermektedir.

James Michael Poterba 1989 yilinda “Venture Capital and Capital Gains Taxation” isimli
calismasinda: Sermaye kazanclar1 vergisinin, girisim sermayesi yatirimlarinin arzini ve
talebini sekillendirmede onemli bir rol oynadigi One siiriilmektedir. Vergi oranlarinin
diisiiriilmesi, yatirimcilarin girisim sermayesi fonlarina daha fazla yatirnm yapmalarina yol
acabilir, ¢linkii bu durum, sermaye kazanclarindan elde edilen kazanglar1 daha cazip hale
getirebilir. Ancak, yapilan caligmalar vergi indirimlerinin girisim sermayesi piyasasinda
gbzle goriliir bir biliyime sagladigini gostersede, bu artisin biiyiikk Olclide vergi
avantajlarindan yararlanan kurumsal yatirirmcilardan (piyasa payinin %88’1) kaynaklandigini
ortaya koymaktadir. Ornegin, 1987 verilerine gore, bagimsiz girisim sermayesi fonlarina
yapilan yatirimlarin yalnizca %12’si bireysel yatirimeilardan saglanmistir. Bu bulgu, vergi
indirimlerinin bireysel yatirimcilar {izerindeki etkisinin sinirli oldugunu, bunun yerine
kurumsal yatirrmeilarin sektdrdeki baskin roliinii pekistirdigini gostermektedir. Ornegin,
emeklilik fonlar1 ve vakiflar gibi vergi muafiyeti olan yatirimcilar, 1986’da girisim sermayesi
fonlarma yapilan toplam yatirimlarin %49’unu olusturmusken, bu oran 1978’de yalnizca
%24 civarindaydi. Bu durum, vergi oranlarinin diistiriilmesinin, girisimcilerin girisim kurma
kararlarin1 etkileyerek girisim sermayesi talebini artirdigini, ancak bu etkinin yatirimcilar
arasindaki vergi durumu ve kurumsal yapilarin etkisiyle karmasiklastigini gostermektedir.
Sonug olarak, girisim sermayesi sektoriindeki biiylime yalnizca vergi diizenlemelerinin
dogrudan etkisiyle agiklanamaz; kurumsal yatirimcilarin artan pay1 ve sektdre yonlendirilen

uzun vadeli sermaye de 6nemli faktorlerdir (Poterba, 1989).
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Thomas Hellman 1994 yilinda “Financial Structure and Control in Venture Capital” isimli
calismasinda: Girisim sermayesinin yiiksek riskli ve yenilik¢i firmalarin finansmanindaki
rolli, yatirimcilarin izleme, destek ve kontrol faaliyetleri acisindan 6nemli bir yer tutar.
Geleneksel finansmanin aksine, girisim sermayesi agsamali finansman modelini benimser. Bu
modelde yatirimci, projeyi bastan degil, belirli asamalarda finanse eder ve her asamada
projeyi sonlandirma segenegine sahip olur. Bu durum, girisimcinin kisa vadeli performansa
odaklanmasma yol acabilir. Hellmann, bu "kisa wvadecilik" sorununu asmak igin
yatirimcilarin aktif izleme yaparak projeye stratejik destek saglamalari gerektigini vurgular.
Yatirimci, projede yliksek paya sahip oldugunda, uzun vadeli basariya katki saglama
motivasyonuna sahip olur. Ornegin, girisim sermayesi firmalarmmn %85’i, finansmanin
ilerleyen asamalarinda stratejik rehberlik sunmaktadir. Bu model, yalnizca finansman
saglamanin 6tesine gecer; finansman yapisi, bor¢ ve 6zkaynak karigiminin yani sira, kontrol
haklariin paylasilmasindan da kaynaklanir. Girisimciler, sermaye sikintis1i nedeniyle
yatirimcilara kontrol haklarini devreder, boylece daha fazla hisseye sahip olurlar. Hellmann,
girisim sermayesinin sadece finansman saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda operasyonel
destek ve stratejik rehberlik sundugunu da belirtir. Bu finansman modeli, 6zellikle ABD’de
basariyla uygulanirken, Almanya’daki "hausbank" sisteminde sinirli bir etki yaratmistir.
1990'larda Almanya’da girisim sermayesi yatirimlari 1.3 milyar Alman markina ulagmis olsa
da, bu yatirimlar ¢cogunlukla pasif hisse yatirimlariydi ve Amerikan modeline kiyasla daha
az etkili olmustur. Sonug olarak, girisim sermayesinin etkinligi, dogru finansal yapilarin yam
sira yatirimcilarin motivasyonlar1 ve stratejik destek saglama kapasitelerinin uyum iginde

olmasini gerektirir (Hellman, 1994).

Mehmet Altan Masun 1995 yilinda “Bir finansman yontemi olarak risk sermayesi Tiirkiye
uygulamasi sorunlar ve ¢oziim Onerileri” isimli calismasinda: Risk sermayesi, yiiksek getiri
potansiyeli, yiiksek risk ve yiiksek teknoloji vaat eden bir yatirim aracidir. Bu 6zellikleri,
girisimcilik ekosistemindeki yenilik¢i ve 6lgeklenebilir is fikirlerine yatirim yapmay1 cazip
kilmaktadir. Risk sermayesi yatirimlari, genellikle teknoloji ve yenilik odakli firmalarin
biiylime siireclerinde kritik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, tohum ve erken donem odakl1

fonlarin artmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Tohum asamasi, bir girisimin ilk adimlarinm
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attig1 ve risklerin en yiiksek oldugu donemi ifade ederken, erken donem fonlar1 ise girigimin
bliylime asamasina gelmeden once gerekli olan finansal destegi saglar. Bu tiir fonlar,
girisimcilerin yenilik¢i projelerini hayata gegirebilmeleri i¢in 6nemli bir kaynak olusturur.
Dolayistyla, tohum ve erken donem yatirimlarinin artirilmasi, girisim sermayesinin etkili bir
sekilde kullanilmasi ve girisimlerin daha saglam temeller lizerine kurulmasi agisindan biiyiik
Onem tasir. Bu yatirimlarin yayginlasmasi hem ekonomik biiylimeye katki saglar hem de yeni

is alanlar1 ve teknoloji odakli sektorlerde inovasyonu tesvik eder (Masun, 1995).

Azize Esmeray 1996 yilinda “Bir finansman teknigi olarak risk (girisim) sermayesi ve
Tirkiye'de uygulama olanaklar1” isimli ¢alismasinda: Uzun vadede, risk sermayelerinin
rekabeti artirarak teknolojinin gelisiminde 6nemli bir rol oynayacagi ongoriilmektedir. Bu
sermayeler, yenilikgi is fikirlerini destekleyerek, girisimcilerin bilylime asamasina gegmesini
saglayan kritik bir finansal kaynak sunar ve stratejik rehberlik ile operasyonel destekle
teknolojik ilerlemeyi hizlandirir. Devletin, risk sermayelerine tesvik amaciyla diisiik paylarda
da olsa ortak olmasi, sektorii giliclendirebilir ve girisimcilik ekosisteminin dinamiklerini
tyilestirebilir. Bu tiir bir destek, sektordeki finansal kaynaklarin ¢esitlenmesine ve risklerin
daha dengeli dagilmasina olanak tanir, boylece girisimciler ve yatirimcilar igin cazip bir
ortam yaratir. Devletin sundugu tesviklerle 6zel sektorle is birligi yaparak, daha

stirdiiriilebilir bir girisim sermayesi ekosistemi insa edilmesi saglanabilir (Esmeray, 1996).

Abdulkadir Albez 1997 yilinda “Risk sermayesi ve Tiirkiye'de uygulanabilirligi” isimli
calismasinda: Enflasyonun yiiksek oldugu ortamlarda, risk sermayesi, KOBI’ler i¢in énemli
bir alternatif finansman kaynagi olusturur. Geleneksel finansman yontemlerinin, 6zellikle
bankacilik kredilerinin, yiiksek faiz oranlari nedeniyle cazip olmadigi durumlarda, risk
sermayesi, isletmelere biiylimek ve yenilik yapmak igin gereken sermayeyi saglar. Bu
ortakliklara sadece nitelikli yatirnmcilarin degil, herkesin erisebilmesi gerektigi ifade
edilmistir. Boylece, daha genis bir yatirimci kitlesi, girisimcilik ekosistemine katki saglama
firsat1 bulabilir ve risk sermayesinin finansman saglayan rolii daha da gii¢lenebilir. Bu tiir bir
erisilebilirlik, yatirimcilar igin daha fazla firsat yaratirken, KOBI’lerin daha hizli biiyiimesine

ve rekabetci piyasalarda ayakta kalmasina yardimci olabilir (Albez, 1997).
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Bob Zider 1998 yilinda “How Venture Capital Works” isimli c¢alismasinda: Girisim
sermayesi yatirimcilari, bir girketin ilk birkag¢ yilin1 finanse ettikten sonra, bes yil i¢inde
sermayelerinin 10 katina ulagmasini hedeflerken, yatirimlarmin yalmzca %10-20’si bu
basariy1 saglar. Bu yatirimlar, yillik %58 bilesik faizle geri 6denemeyen kredilere benzer
sekilde yliksek maliyetlidir ancak ortalama %20’yi asan getirilerle bu riskleri telafi eder.
Fonlar, ortaklara diizenli gelir saglamak amaciyla, toplam sermayenin %2-3’li oraninda
yonetim ticreti alir ve 100 milyon dolarlik bir fonda ortaklarin her biri yillik 200.000 ila
400.000 dolar arasinda gelir elde eder. Ancak gercek kazang, portfoy degerinin artigina
dayanir; yatirimeilar kazanglarin %70-80’ini alirken, ortaklar %20-30 unu paylasir. Tipik bir
portfdyde, her bir ortak 20 milyon dolar yonetirken, %30’luk bir deger artis1 durumunda ortak
basina yillik gelir 2,4 milyon dolara kadar c¢ikabilir. Girisim sermayesi sirketleri,
zamanlarinin %25’ini yonetim ve denetim, %20’sini ise alim, %15’ini danismanlik gibi
gorevlerle gecirirken, portfoydeki sirketlere haftada yalnizca iki saat ayirabilir. Bu durum,
artan fon biyiikliikleriyle birlestiginde, yatirnmcilarin sirketlerle etkilesimlerini azaltmis ve
bilgi birikimlerinin girisimcilerin gerisinde kalmasina neden olmustur. Gliniimiizde, bu
eksikligi gidermek i¢in “sanal CEO’lar gibi damigsmanlik rollerinden faydalanilmaktadir
(Zider, 1998).

Seckin Tuna Yenidiinya 2006 yilinda “Risk sermayesinin Tiirkiye'de uygulama olanaklar1”
isimli ¢aligmasinda: Girisim sermayesi yatirimcilari, bor¢lanma yerine 0z sermaye
kullanarak isletmelere yatirim yaparak ekonomiye kaydi para yaratmazlar. Bu durum,
ekonomideki emisyon hacminin daralmasina yol agar ve bu da genel anlamda enflasyonun
azalmasina katk1 saglar. Ayrica, girisim sermayesi yatirimlari, yeni isletmelerin kurulmasi ve
mevcut igletmelerin biiylimesi yoluyla istihdami artirmayi hedefler. Bu tiir yatirimlar,
genellikle inovasyon ve biiyiime potansiyeli tasiyan sirketlere yonlendirilir, bu da uzun
vadede ekonomik biiyiime ve istthdam yaratilmasina olanak tanir. Bu sekilde, girisim
sermayesi yatirimcilart hem mikro hem de makro diizeyde ekonomiye katkida bulunur

(Yenidiinya, 2006).

Murat Dilmag 2006 yilinda “Risk sermayesinde yatirim karar1 ve muhasebesi” isimli

calismasinda: Risk sermayesi yatirimlarinda, yatirimcilar yalnizca sermaye saglamanin
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Otesine gecer; yatirim yapilan sirketlere yonetim hakki, denetim hakki ve deneyim aktarimi
gibi katkilarda bulunurlar. Bu sayede girisimciye stratejik rehberlik saglanir, sirketin biiylime
potansiyeli artirilir ve isletme yonetiminde verimlilik saglanir. Yatirimcilar, bu katkilarla
birlikte, sirketin yonetim siirecine aktif bir sekilde dahil olur ve sirketin hedeflerine ulagmasi
icin gereken yonlendirmeleri saglarlar. Risk sermayesi yatirimcilarinin en Onemli
hedeflerinden biri ise ¢ikis siirecinde, belirlenen siire zarfinda hedeflenen tutara ulasmaktir.
Bu c¢ikis, genellikle halka arz veya satis yoluyla gerceklesir ve yatirimcilar, sermayelerini
onemli Olciide artirmay1 bekler. Basarili bir ¢ikis, yatirnmcilar igin ytliksek getirilerin elde
edilmesini saglarken, ayn1 zamanda yatirim yapilan sirketin de finansal ve operasyonel olarak

olgunlasmasini temin eder (Dilmag, 2006).

Onur Atilla 2006 yilinda “Girisimciligin finansmaninda risk sermayesi” isimli ¢alismasin:
Sadece nitelikli yatirimeilarin girisim sermayesi fonlarina yatirim yapabilmesi, piyasanin
genislemesini sinirlayan 6nemli bir faktordiir. Bu durum, yiiksek gelir seviyesine ve belirli
bir finansal bilgi birikimine sahip olan smirli bir yatirimci grubunun katilimiyla piyasayi
daraltmaktadir. Daha genis bir yatirnmci kitlesinin dahil olamamasi, fonlarin erisim
kapasitesini ve potansiyel sermaye biylikliigiinii azaltmakta, bdylece girisim sermayesi
ekosisteminin gelisimini yavaslatmaktadir. Bu sinirlama, girisim sermayesi fonlarinin,
ozellikle erken asama sirketleri finanse etme konusundaki etkisini kisitlamakta ve daha fazla

yenilik¢i projenin desteklenmesinin dniinde bir engel olusturmaktadir (Atilla, 2006).

Ilker Can 2007 yilinda “Kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin finansinda risk sermayesi” isimli
calismasinda: Girisim sermayesi yatirimcilari, genellikle sirketlerin biiylime siireglerini
finanse ederek c¢ikis siirelerini kisaltmay:r hedeflemektedir. Ortalama iic yil igcinde
yatirimlarindan ¢ikis yapmay1 planlayan yatirimeilar, bu siirecte sirketin degerini artirarak
hem kendi kazanc¢larin1 hem de sirketin siirdiiriilebilirligini maksimize etmeye calisir. Cikis
stratejilerinde, halka arz gibi yontemlerden ziyade sirketin yonetimini devretme veya satis
yolunu tercih ettikleri belirtilmistir. Bu yaklasim, daha hizli ve diisiik riskli bir ¢ikis siireci
saglarken, sirketin mevcut yapisin1 koruyarak faaliyetlerini siirdiirebilmesine olanak
tanimaktadir. Bu durum, yatirimcilarin likidite saglama ve yatirim getirilerini optimize etme

stratejileriyle uyum gostermektedir (Can, 2007).
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Bora Bodur 2009 yilinda “Alternatif finansman modeli olarak risk sermayesi: Risk sermayesi
yatirimlarinda ¢ikis stireci genellikle 3 ile 7 y1l arasinda tamamlanmaktadir. Bu siireg, yatirim
yapilan sirketin biliylime ve deger kazanma evrelerini optimize ederek yatirimcilarin getiri
saglamasini amaglar. Ancak, risk sermayesi destegi alan ii¢ firma iizerinde yapilan inceleme,
c¢ikis siireci sonrasinda firmalarin net kar marjinda bir diisiis yasandigini ortaya koymustur.
Bu durum, risk sermayesi desteginin yalnizca finansman saglamakla kalmayip, sirketin
yonetim slireglerine aktif katilimi ile operasyonel verimliligi artirdigi gergegini
desteklemektedir. Cikis sonrasinda yatirimcilarin yonetsel etkisinin azalmasi, firmalarin
uzun vadeli performansinda diisiise neden olabilmektedir (Bordur, 2009).

Halil Beskardesler 2010 yilinda “Tiirkiye ve diinyada risk sermayesi” isimli ¢aligmasinda:
KOBI borsasimin kurulmasi, piyasa derinligini artirmak agisindan énemli bir adim olabilir.
Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI'ler), genellikle finansmana erisimde zorluk
cekerken, bu borsa araciligiyla halka arz siireglerini kolaylastirarak sermaye bulmalarini
saglar. Boylece, yatirimcilar farkli sektdrlerdeki KOBI'lere yatirrm yapma imkani bulur ve
piyasa ¢esitlenir. Bu durum, islem hacmini artirarak sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve
daha etkin bir sekilde islem yapmasina katk1 saglar. Ayrica, KOBI'lerin halka agilmasi, onlar1
daha seffaf ve kurumsal bir yapiya donistiiriir, rekabet giiclerini artirir ve ekonomik
kalkinmaya uzun vadeli fayda saglar. Bu siire¢, hem isletmelere finansal kaynak saglar hem

de piyasalarda yeni yatirim firsatlar1 yaratarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunur

(Beskardesler, 2010).

Ahu Coskun 2012 yilinda “Kiigiik ve orta boy isletmelerin finansmaninda risk sermayesi ve
Tiirkiye'deki uygulamalar” isimli ¢aligmasinda: Risk sermayesinin Tiirkiye'de yaygin
olmadigi, sektorel olarak ise daha ¢ok telekomiinikasyon ve saglik alanlarina odaklandig:
ifade edilmistir. Tirkiye'deki girisimcilik ekosisteminde risk sermayesi, genellikle bu iki
sektorde yogunlasmakta olup, teknoloji ve saglik gibi hizli biiyiiyen ve yiiksek potansiyel
tasiyan alanlar 6n planda yer almaktadir. Ancak, diger sektdrlerde risk sermayesinin daha az
kullanilmasi, girisimcilerin finansman erisiminde zorluk yasamasina yol a¢gmaktadir. Bu

durum, farkli sektorlere yonelik risk sermayesi yatirnmlarinin arttirilmas: gerektigini
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gosteriyor. Boylece, Tiirkiye'nin girisimcilik ekosistemi daha dengeli ve ¢esitlenmis bir hale
gelebilir (Coskun, 2012).

Mohammad Reza Almasi 2014 yilinda “KOBI'lerde risk sermayesinin etkisi” isimli
calismasinda: Cikis siirecleri agisindan, Avrupa lilkelerinde genellikle ortalama 7 y1l, ABD'de
ise 4 yil gibi bir siire 6ne ¢ikmaktadir. Bu farklilik, her iki bolgenin girisimcilik
ekosistemlerindeki yap1 ve dinamiklerden kaynaklanmaktadir. Avrupa'da daha uzun vadeli
yatirim stireleri goriiliirken, ABD'de daha kisa vadede yiiksek biiylime beklentisiyle ¢ikis
yapma egilimi bulunmaktadir. Ayrica, diinyada risk sermayesi fonlar1 genellikle erken agsama
yerine daha c¢ok biiylime asamasindaki isletmelere odaklanmaktadir. Bu fonlar, biiyiime
potansiyeli tagiyan isletmelere yatirim yaparak, daha biiyiik bir degerleme ile ¢ikis yapmay1
hedefler. Bu yaklasim, fonlarin risklerini azaltmak ve yiiksek geri doniis saglamak amaciyla
tercih edilen bir strateji olarak one ¢ikmaktadir (Almasi, 2014).

Emine Seda Yildiz 2019 yilinda “Tiirkiye'de girisim sermayesi yatirim ortakliklari iizerine
bir analiz” isimli ¢alismasinda: Risk sermayesi ile sanayi iiretim endeksi arasinda uzun
donemde pozitif bir iliski oldugu saptanmistir. Bu, risk sermayesinin sanayi sektoriindeki
tiretimi ve ekonomik biiylimeyi destekleyici bir rol oynadigimi gosterir. Risk sermayesi,
yenilik¢i projelere finansman saglayarak iiretim siireglerinin verimliligini artirir ve sanayi
tiretiminde biiylimeyi tesvik eder. Bu iligki, risk sermayesinin ekonomik kalkinma ve sanayi
tiretiminin gliglenmesi i¢in 6nemli bir kaynak oldugunu ortaya koymaktadir (Y1ildiz, 2019).

Aysu Tuna 2019 yilinda “Risk sermayesi ve Tiirkiye uygulamasi” isimli ¢aligmasinda:
Yiiksek faizli ortamda, risk sermayesinin girisimciler i¢in iyi bir alternatif oldugu
belirtilmistir. Bu ortamda, risk sermayesi fonlari, yiiksek faizli bor¢lanma maliyetlerinden
kacinan girisimciler i¢in cazip bir finansman kaynagi olusturabilir. ABD'de emeklilik fonlari,
Avrupa lilkelerinde ise bankalar, risk sermayesi saglayicilari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Risk
sermayesi kavramu, tarihi, isleyisi ve girisimcilere sundugu firsatlar detayli bir sekilde ele
almmistir. Ozellikle yiiksek faiz ortaminda, risk sermayesinin reel ekonomiye dogrudan
katkilar sagladig1 ve girisimciler i¢in bilyiime firsatlar1 sundugu vurgulanmaistir. Ayrica, risk
sermayesinin ¢ikis siireglerinde ABD, Tiirkiye ve AB {ilkelerinde farkli fon saglayicilarinin
on planda oldugu ve c¢ikis siirelerinin de bolgesel farkliliklar gosterdigi belirtilmistir (Tuna,

2019).

24



Burcu Kantarci 2024 yilinda “GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU” isimli
calismasinda: Tirkiye’deki girisim sermayesi yatirim fonlarinin hukuki diizenlemeleri ve
ekonomik etkileri 6nemli bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu fonlar, yenilik¢i projelere
finansal destek saglamakla kalmayip, stratejik rehberlik ve yonetim danigmanligi gibi katma
degerli hizmetler de sunarak girisimlerin basarili olma sansini artirmaktadir. I11-52.4
numarali teblig, fonlarin yapisim1 diizenleyerek yatirimcilar icin giivence saglamada ve
ekonomik biiylimeye katki saglama agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Girisim sermayesi
fonlar, yiiksek getiri potansiyeli sunarak girisimcilerin finansman sorunlarini ¢6zerken, ayni
zamanda inovasyonu tesvik etmektedir. Ancak, fonlarin etkinligi yalnizca finansal yapilarina
degil, ayn1 zamanda mevzuata uygunluk ve profesyonel yonetimle de dogrudan iliskilidir.
Sonug olarak, Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirnm fonlarinin ekonomik kalkinmaya ve
yenilikgi sirketlerin gelisimine katkis1 biiytiktiir, etkili hukuki diizenlemelerle bu fonlarin

basar1 potansiyeli daha da artabilir (Kantarci, 2024).

2.4. Risk Sermayesi Modeli

Girisim sermayesi yatirimcilari, bir sirketin ilk bir ya da iki yilin1 finanse ettikten sonra,
genellikle bes yil i¢inde sermayelerinin 10 kati kadar bir getiri beklerler. Bu tiir yatirimlar,
yiiksek maliyetli sermaye gerektirir ve yillik %58 bilesik faizle geri 6denemeyen bir krediye
benzetilebilir. Ancak bu yiiksek faiz orani, %20’nin iizerinde ortalama getiri saglamay1
miimkiin kilar. Girigsim sermayesi fonlari, ortaklara konforlu bir gelir saglayacak sekilde
yapilandirilmistir; yatirimeilarin sermayelerini geri 6dedikten sonra kazanglardan pay alinir.
Fonlar, genellikle yillik isletme biitgelerinin %2-3"i kadar yonetim iicreti alir ve bu iicret,
fonun basarisina bakilmaksizin édenir. Ornegin, 100 milyon dolarlik bir fonla dért ya da bes
ortak, her biri yillik 200.000 ila 400.000 dolar arasinda maas ve isletme giderleri alir. Gergek
kazang, portfoyiin degerinin artisina dayanir; yatirnmecilar kazanglarin %70-80'ini alirken,
girisim sermayesi ortaklart %20-30'luk kismi alir. Ortaklarin kazanci, portfoy biiyiimesine ve
her bir ortagin yonettigi fon miktarina baghdir. Ortalama olarak, yatirim yapilan 10

girisimden sadece biri bagarili olur (Zider, 1998).

Tipik bir portfoyde, her bir ortak i¢in 20 milyon dolarlik bir yonetim altinda ve fonun toplam
degerinde %30'luk bir artis saglandiginda, ortak basina yillik ortalama maas yaklagik 2,4
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milyon dolar olur ve bu maagin biiyiik kismi1 fonun deger artisindan kaynaklanir. Birden fazla
fon yoneten ortaklar i¢in bu kazan¢ daha da artar. Yatirnmcilar agisindan bu tiir yiliksek
maaglar, girisim sermayesi yatirimcilarinin sagladigi cazip getiri ile dengelenir ve ortaklarin
basariy1 saglamak i¢in motive olduklarini gdsterir. Girisim sermayesi yatirimceilarinin portfoy
degerini en tist diizeye ¢ikarma rolii kritik bir noktadir; her ne kadar ideal diinyada tim
yatirimlar basarili olabilse de, gercek diinyada bu miimkiin degildir. Ortalama olarak, 1yi is
planlari, gliclii ekipler ve saglam is fikirleri sadece on yatirimdan birinde basariya ulasir. Bu,
her sirketin basarist i¢in birden fazla kritik bilesenin bulunmasindan kaynaklanir; her bir
bilesen %80 basar1 sansina sahip olsa da, bir bilesendeki basarisizlik tiim sirketi olumsuz
etkileyebilir ve basar1 sansim1i %20'min altina c¢eker. Girisim sermayesi portfoylerinde,
sirketlerin yarisindan fazlasi yalnizca orijinal yatirimi geri dondiirecek ve en kotii ihtimalle
tamamen kaybolacaktir. Ancak, girisim sermayesi yatirimecilarinin kullandigir portfoy
yaklagimi ve anlagma yapilari, finansman saglanan sirketlerin yalnizca %10-20'sinin gergcek
kazan¢ saglamasinin, hedeflenen %25-30 getiri oranini elde etmek i¢in yeterli olacagini
gosterir. Gergekten de, girisim sermayesi yatirimeilarinin bagarisi genellikle bir ya da iki

basarili yatirnrmdan kaynaklanir (Zider, 1998).

Bir girisim sermayesi portfoyiinde yapilan $1.000’lik yatirrmdan elde edilen tipik performans
dagilimi yukarida belirtilmistir. Bu dagilimda, ¢ogu yatirim ya hicbir getiri saglamaz ya da
yalnizca yatirilan ana paray1 geri getirir. Ancak, portfoydeki kiigiik bir kismi, yiliksek getiri
saglayarak toplam getiri oranini yikseltir. Yatirimecilarin hedefledikleri getiri oranini

tutturabilmeleri i¢in portféylerinde yalnizca birkag basarili yatirnmin olmasi yeterlidir.

Durum Yatirim (USD) 5. Yl Odemesi | Briit Getiri Net Getiri
(USD) (USD)

Kota $200 () S0 -5200

Yasiyor $400 1x $400 SO

Orta $200 5x $1,000 S800

iyi $100 10x $1,000 $900

Harika $100 20x $2,000 $1,900

Tablo 1. Risk Sermayesi Portfoy Dagilimi
Kaynak: (Zider, 1998)
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Girigim sermayesi portfoylerinde her bir yatirimcey, tipik olarak 10 sirketten olusan bir portfoy
yonetir ve yilda 2.000 saatlik bir calisma siiresine sahiptir. Bu portfoylerde, yonetim kurulu
tiyeligi ve danismanlik gibi faaliyetler icin harcanan toplam zaman %40 civarindadir, yani
her sirkete yilda sadece 80 saat, haftada ise yaklasik iki saat ayrilmaktadir. Bu durum, girisim
sermayesi yatirimcilarinin, genellikle bilge danigmanlar olarak algilansalar da, yogun bir is
yiikiine sahip olduklarin1 ve daha fazla para yonetmenin, girisimcilere daha az zaman
ayirmalarina yol agtigin1 gostermektedir. 1980’lerde ortalama fon biiytikliigli 20 milyon dolar
civarindayken, giinlimiizde bu rakam on kat artmis ve her ortak daha fazla yatirim yonetmeye
baslamistir. Bu degisim, ortaklarin sirketlerle daha az etkilesimde bulunmalarina ve sektorel
bilgi agisindan girisimcilerin gerisinde kalmalarina yol agmistir. Bu boslugu doldurmak
amaciyla girisim sermayesi firmalari, sirket yonetimlerine rehberlik etmek icin "sanal
CEO"lar gibi yeni roller dahil etmeye baslamistir. Girisim sermayesi sirketlerinin zaman
yonetimi ise su sekilde dagilmaktadir: %25 yonetici ve denetgi olarak gorev almak, %20 ise
alim yonetimi, %15 danismanlik, %10 dis iliskiler, %10 is istemek, %5 firsat segcmek, %5 is
planlar1 analizi, %S5 yatinm miizakereleri ve %5 ¢ikis islemleri. Bu dagilim, girisim
sermayesi yatirimeilarinin zamanlarinin ¢ogunu yoneticilik ve denetim gibi yiiksek oncelikli
gorevlere ayirdigini, ancak sektore dair daha derin bilgiye sahip olmak i¢in daha az zaman

harcadiklarini géstermektedir (Zider, 1998).

2.4.1. Finansman Siireci

Risk sermayesi finansman siireci, ii¢ ana agamadan olusur: fonun toplanmasi, yatirimin
yapilmasi ve ¢ikis. Ilk asama, risk sermayesi fonunun cesitli kaynaklardan toplanarak
yapilandirilmasini igerir. Bu agsamada, risk sermayesi sirketleri genellikle sigorta sirketleri,
bankalar ve diger finansal kuruluslardan fon temin eder (Can, 2007). ikinci asama,
girisimcilerin  projelerinin finansmanim1 saglamak i¢in risk sermayesi sirketlerine
basvurduklar1 yatirnmdir. Yatirnm kararlari, girisimin fizibilite caligmalar1 ve is planlar
dogrultusunda alinir. Son olarak, ¢ikis siireci, risk sermayesi sirketlerinin yatirimlarini geri
almasi ve kar elde etmesidir. Bu siire¢, sirketin halka acilmasi, baska bir sirkete satilmasi

veya hisse senetlerinin borsada islem gdérmesi gibi yontemlerle gerceklesir. Risk sermayesi
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stireci, girisimcilerin isletmelerini biiylitmeleri ve finansal basariya ulagsmalar1 i¢in kritik bir

rol oynar (Can, 2007).

FON Girisimci
KAYNAKLARI Finansman Sirket K
-Kamu 5 | A
Kuruluslan RISK B R
-EOS-fihuKur- SERM Hisse Senedi (0)
-Banka ve
- H
sigorta Sirketleri STL. R A
-Ozel Sektor EREVR S <
: : Finansman Girigimci v
Kuruluslar — A
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Sekil 3. Risk Sermayesi Finansman Siireci
Kaynak: (Civan & Ugurlu, 2002)
Risk sermayesi finansmani, bircok aktor ve siireci igerir. Bu siirecin etkin isleyebilmesi i¢in

yatirim yapisinin tim 6gelerinin ve fon toplama, yatirim takibi siireclerinin incelenmesi
gereklidir. Girisim sermayesi toplamak, girisimciler i¢in karmasik bir siire¢ olup dogru
stratejilerle yonetilmesi gereken bir asamadir. Tipik bir girisim sermayesi firmasi,
yatirimlarini genellikle emeklilik fonlari, {iniversite vakiflar1 ve sigorta sirketleri gibi sinirlt
ortaklardan toplar. Bu yatirimcilar, yliksek riskli yatirnmlarina karsilik daha yiiksek getiri
beklerler. Yatirimcilar, biiyiik deger yaratma potansiyeline sahip girisimleri belirlemek icin
0zenli bir se¢im stireci uygularlar. Girisim sermayesi yatirimeilart genellikle yalnizca birkag
sirkete yatirim yapmay1 tercih ederler; dolayisiyla basari sanst sinirhidir. Ayrica, girisim
sermayesi genellikle "gli¢ yasasi"na dayanir; yani yalnizca az sayida yatirim biiyiik bir basari

elde eder (Url 34, 2024).

Risk sermayesi toplarken, piyasa kosullar1 da onemli bir faktordiir. Ornegin, 2021-2022
donemindeki gibi birgok sermaye firsatinin pesinden kosulmasi miizakereleri daha kolay hale
getirebilir. Bu gibi durumlarda, girisimcilerin etkili bir sekilde yatirimcilarla goriisebilmek
icin genis bir ag olusturmalar1 gerekmektedir. Basarili bir yatinmci goriismesi igin,
yatirimcilara hitap eden 6zellestirilmis bir sunum yapmak biiyiik 6nem tasir. Girisimcilerin,

yatirimcilara hitap etmek i¢in detayli bir arastirma yapmalar1 gereklidir. Sunum sirasinda
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coziilmesi gereken problem, firsat biiyiikliigii, lirlintin gelisimi ve rakiplerle kiyaslama gibi
sorulara hazir olmalar1 gerekmektedir. Ayrica, girisimcilerin, bir yatirimcidan onay aldiktan
sonra dikkatle gozden gecirmeleri gereken "terim sheet" (sartname) belgelerini iyi anlamalari
gerekir. Bu belgede, yatirilan sermaye karsiliginda verilecek hisse orani, likidite dnceligi,
katilim haklar1 ve doniisiim haklar1 gibi unsurlar yer alir. Bu agamada, hizla karar vermek
yerine, sartlari titizlikle incelemek ve bu kosullarin gelecekteki deger paylasimini nasil

etkileyecegini anlamak girisimci i¢in kritik oneme sahiptir (Url 34, 2024).

2.4.1.1. Taraflar

Risk sermayesi finansman siireci, ¢esitli aktorlerin bir araya gelerek islev gordiigii karmasik
bir yapiy1 ifade eder. Bu siiregte dort temel taraf yer almaktadir: girisimci sirket, yatirimeilar
(smirli ortaklar), risk sermayesi sirketi (genel ortaklar) ve menkul kiymet borsasi. Bu
taraflarin her biri, slirecin isleyisinde ve sonuglarinda onemli roller {istlenir. Bu aktorlerin
uyumlu ¢alismasi, yenilik¢i projelerin hayata gegmesini ve girisimcilik ekosisteminin
stirdiiriilebilirligini saglar. Her bir tarafin iistlendigi roller, siirecin basartya ulagsmasinda

kritik oneme sahiptir.

e Girigsimei sirketler, projelerini hayata gecirmek igin ihtiya¢ duyduklar1 finansmant
saglamak amaciyla risk sermayesi sirketlerine basvuran taraflardir. Bu sirketler,
yatirrmcilarin sermayesi karsilifinda hisse senedi satarak Ozsermaye fonlamasi
saglarlar. Girisimci sirketler, fikir asamasindaki start-up'lar olabilecegi gibi, biiytime
potansiyeline sahip mevcut isletmeler de olabilir (Conkar, 2017). Yenilik¢i projeleri
hayata gecirerek ekonomik deger yaratmak, girisimci sirketlerin temel hedefidir.
Genellikle teknoloji ve sanayi gibi gelisime agik sektorlerde faaliyet gosteren bu
sirketler, sermaye destegi karsiliginda projelerinin bir kismini hisse senedi yoluyla

paylasir (Beskardesler, 2010).

e Yatirnmcilar (Sirli Ortaklar), risk sermayesi ekosistemine finansman saglayan
taraflardir. Bankalar, emeklilik fonlari, iiniversiteler ve sigorta sirketleri gibi
kurumsal yatirimcilar bu kategoride yer alir. Tasarruflarini risk sermayesi fonlarina

yonlendirerek yliksek getiriler elde etmeyi hedeflerler. Yatirimcilar genellikle
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fonlama siireclerinde sermayenin %99’unu saglar ve getirilerden %75 ile %85
arasinda pay almay1 bekler (Conkar, 2017). Hukuki altyap1 ve tesvik politikalari,
yatirimcilarin ¢esitliligi ve roliinii belirler (Yiiksel, 2021). Bu aktorler, girisimcilik
ekosisteminin temelini olusturan finansal kaynagi saglar ve ekonomik biiylimenin

desteklenmesinde kritik bir islev iistlenir (Beskardesler, 2010).

e Risk Sermayesi Sirketi (Genel Ortaklar), yatirimcilarin sagladigi fonlar
degerlendirerek girisimcilere finansman saglayan ve ayni zamanda yonetim destegi
sunan kurumlardir. Bu sirketler, topladiklar1 fonlarin dogru girisimlerde
kullanilmasini saglar ve girisimlerin biliylimesine stratejik rehberlik eder (Conkar,
2017). Genel ortaklar, fonlama stirecinin yasal sorumlulugunu iistlenir ve karar alma
stireglerinde aktif rol oynar. Sermayenin %]1’ini saglarlar ancak getirinin %15 ile %25
arasini alirlar. Risk sermayesi sirketleri, girisimlerin basarisini artirmak i¢in sektorel

bilgi birikimini ve yonetimsel destegi sunar (Yiiksel, 2021; Beskardesler, 2010).

e Menkul Kiymet Borsasi, girisimci sirketlerin hisse senetlerini halka arz ederek
finansman sagladiklar1 bir platformdur. Cikis siireclerinde, sirket birlesmeleri ve
satiglarinin yani sira halka arz yontemi siklikla tercih edilir. Bu platform, girisimci
sirketler ve yatirimecilar arasindaki sermaye akisini kolaylastirarak risk sermayesi

stirecinin tamamlanmasini saglar (Conkar, 2017).

2.4.1.2. Fon Toplama

Risk sermayesi finansman siirecinin temel asamasi olan fon toplama, yatirim yapilacak
projelerin basaris1 agisindan kritik bir adimdir. Bu sliregte, bireysel ve kurumsal
yatirimcilardan fonlar temin edilir. Yatirnmcilar genellikle uzun vadeli ve riskli yatirimlara
acik projelere yonelir. Kaynaklar arasinda 6zel risk sermayesi sirketleri, sigorta sirketleri,
yatirrm bankalari, emeklilik fonlar1 ve devlet destekli fonlar yer alir. Bu fonlar, yiiksek
bliylime potansiyeline sahip projelere yonlendirilir. Fonlarin organizasyonu ve yonetimi,
stratejik kararlarin alinmasinda 6nemli bir rol oynar ve bu da projelerin basariya ulasmasin

saglar (Can, 2007).
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Girisimciler genellikle 6z kaynaklarimi veya dig finansman kaynaklarini kullanarak
isletmelerini finanse eder. ilk asamada aile veya arkadas cevresinden saglanan sermaye
yetersiz kalabilir. Laboratuvar ortaminda gelistirilip ticarilestirilmesi gereken projeler igin
daha fazla kaynak gereklidir. Risk sermayesi, bu noktada girisimcilere destek saglar.
Finansman kaynaklar1 arasinda 6zel risk sermayesi sirketleri, ticaret bankalari, sigorta
sirketleri, yatirim bankalari, vakiflar, yatirim gruplari, liniversiteler ve devlet destegi gibi
cesitli kuruluglar bulunmaktadir. Risk sermayesi yatirimlari genellikle hisse senedi
aracilifiyla gerceklestirilse de, tahviller ve hisse senedi satin alma hakki veren diger araglar
da kullanilabilir. Bu, 6z kaynak ve bor¢ finansmani arasinda bir denge saglayarak ortaklik

haklarini ileriki bir tarihe erteleyebilir (Beskardesler, 2010).

Risk sermayesi sirketleri, girisimcilere kar veya faiz taahhiidii olmaksizin finansman
saglayarak yenilik¢i projelerin hayata gegmesine destek olur. Toplanan fonlar, yiiksek kar
potansiyeline sahip ve genellikle teknoloji odakli projelere yonlendirilir. Girisimciler, is
fikirlerini ve planlarim1 sunarak risk sermayesi destegi talep eder. Bu siirecte, sirketler
teklifleri degerlendirir ve fizibilite caligmalar1 yapar. Nihai degerlendirme sonucunda,
girisimcinin ihtiya¢ duydugu finansman saglanarak projenin hayata gegmesi miimkiin kilinir

ve boylece girisimcilik ekosistemine dnemli bir katki saglanir (Tuna, 2019).

Risk sermayesi finansman modeli, ¢esitli yatirnrmci kaynaklarindan fonlarin toplandigi bir
siiregle baglar. Toplanan fonlarin miktari, yatirinm yapilacak isletmelerin biiytkligii, pazar
potansiyeli ve yonetim giderleri gibi unsurlara gore belirlenir. Uzun vadeli ve riskli
yatirimlara odaklanan yatirimcilarin bulunmasi, fonlarin etkin bir sekilde toplanabilmesi
acisindan kritik 6neme sahiptir. Ancak, bu modeldeki belirsizlikler ve ticari riskler, 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerde ekonomik ve siyasal faktorlere bagli olarak sorunlar yaratabilir.
Yatirimlarin basarili bir sekilde yonetilmesi i¢in deneyimli bir ekip gereklidir (Beskardesler,

2010).

2.4.1.3. Yatirim Takibi

Risk sermayesi yatirimi siireci, girisimci ile yatirimer arasinda is birligi ve iletisim gerektiren

uzun bir yolculuktur. Bu siireg, is planinin hazirlanmasiyla baglar ve yatirimin
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gerceklestirilmesiyle sona erer. Yatirimcilar, girisimin is potansiyelini, finansal yapisini ve
rekabetci giiclinii titizlikle degerlendirirler. Risk sermayesi sirketleri, yatirinm siirecinde
girisimcinin projelerine finansman saglamanin yani sira, sirketin biiylimesine profesyonel
destek de sunar. Fon bagvurusunda bulunan girisimciler, alaninda uzman bir degerlendirme
kurulunun incelemesinden geger. Anonim sirket statlistinde olan bu girisimler i¢in risk
sermayesi sirketleri, baslangic asamasindaki sirketlerin hisselerini diisiik maliyetle satin alir
ve bu sirketlerin finansmanini {stlenir. Yatirnmcilar, projelerin biiylimesine ydnelik
finansman kaynaklarini belirler, yonetim ekiplerini olusturur ve stratejik kararlarla yatirimi
yonetirler. Yatirnm gerceklestiginde, girisimei, risk sermayesi sirketinden aldigi destekle
belirli miktarda hisse senedi karsiliginda finansmana kavusur ve projeler hayata geg¢irilir

(Can, 2007; Tuna, 2019; Yiiksel, 2021).

e s Plan1 Hazirlanmasi: Girisimcinin yatiim siirecindeki ilk adimidir ve girisimin
hedeflerine nasil ulagilacagi, sundugu iiriin ya da hizmetin pazardaki yeri, finansal
projeksiyonlar ve biiyiime stratejilerini igerir. Yatirimcilar, is planini degerlendirerek
girisimin saglam temellere dayanip dayanmadigini ve potansiyel yatirim firsatlarini
belirlerler. Ayrica, Ozsermayesini artirmak isteyen girisimciler, risk sermaye
sirketlerine bagvurarak, is planlariyla risk ve getiri diizeylerini sunar ve sektorel
farkliliklara ragmen karlilik vaat ederler. Is plani, proje sahiplerinin ortaklik

beklentilerini somutlagtirmalarina yardimei olur (Can, 2007; Yiiksel, 2021).

e  On Degerlendirme: Is planinin ardindan, risk sermayesi sirketi girisimin potansiyelini
analiz etmek amaciyla 6n degerlendirme yapar. Bu siirecte, girisimin ydnetim
kadrosu, sektore hakimiyeti, pazar pay1 ve hedeflenen karlilik gibi faktorler gozden
gecirilir. Yatirimeilar, girisimle ilgili ilk izlenimlerini edinir ve projeyi daha ayrintili
degerlendirmeye karar verirler. On degerlendirme, risk sermayesi sirketinin yatirim
yapma karar1 tizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Risk sermayesi sirketi, is planlarini
inceleyerek kriterleri saglayan projeleri secer ve ardindan olumlu ya da olumsuz

dontis saglar (Can, 2007; Yiiksel, 2021).

e Birlikte Calisma: On degerlendirmeden sonra, yatirimcilar ve girisimciler arasindaki

is birligi baslar. Bu asamada, isin ekonomik yapisi, finansal projeksiyonlar1 ve
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biiyiime stratejileri tizerinde birlikte calisilir. Yatirimcilar, girisimin teknik, mali ve
operasyonel agidan ne kadar saglam oldugunu anlamaya ¢alisirken, girisimciler de
yatirimcilart projelerine dahil ederek aldiklar1 geri bildirimlerle daha saglam bir
strateji gelistirmeye cabalarlar. Bu is birligi, taraflarin uzun vadeli hedeflerini uyumlu

hale getirir (Can, 2007; Yiiksel, 2021).

Degerlendirme: Birlikte ¢alisma asamasinda elde edilen veriler 1s181nda, yatirimcilar
girisimin finansal durumu, biiylime potansiyeli ve riske kars1 dayanikliligin1 detayl
bir sekilde analiz ederek nihai degerlendirmeyi yaparlar. Eger proje, belirlenen
kriterlere uygun ve karli goriiniiyorsa, yatirim yapilmasina karar verilir. Bu asama,
yatirimlarin gelecegi agisindan kritik olup, yapilan analizlere dayanarak son karar
verilir. Yapilan raporlar dogrultusunda girisimeci ile ortakligin kurulup kurulmayacagi
netlesir ve gerekli sozlesmeler hazirlanarak ortaklik payi, hisse senetleri, finansman

ve karar siire¢leri belirlenir (Can, 2007; Yiiksel, 2021).

Yatirim Sozlesmesinin Diizenlenmesi: Yatirim karar1 alindiktan sonra, yatirimeilar ve
girisimciler arasinda ortaklik kosullarini diizenleyen bir yatirim s6zlesmesi hazirlanir.
Bu so6zlesme, her iki tarafin haklarini ve yiikiimliiliiklerini net bir sekilde belirler ve
ortaklik paylari, ¢ikis stratejileri gibi onemli kosullar sozlesmeye dahil edilir.
Sozlesme, is birliginin hukuki bir ¢erceveye oturmasini saglayarak, her iki tarafin
beklentilerinin karsilanmasina yonelik bir temel olusturur. Uzlagilan konular, yazil

hale getirilip iki tarafin imzasi ile kayit altina alinir (Can, 2007; Yiiksel, 2021).

Yatirimin Gergeklestirilmesi: Son olarak, yatirim sozlesmesinin imzalanmasiyla
birlikte yatirim siireci resmiyete dokiiliir ve girisimin biiylimesi i¢in gerekli finansal
destek saglanmaya baslanir. Yatirimcilar, girisimciyi stratejik olarak desteklerken,
girisimci de bu finansal destegi isletmesinin biiylimesi i¢in kullanir. Bu siireg, her iki
tarafin da hedeflerine ulagmay1 amagladig, karsilikli fayda saglamay1 hedefleyen bir
donemi kapsar. Risk sermayesi, girisimciye finansmani saglayarak sozlesmenin
imzalanmasiin ardindan ortaklik kurar. Yatirim, girisimcinin bulundugu asamaya

bagl olarak tek seferde ya da boliinerek verilebilir (Can, 2007; Yiiksel, 2021).
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2.4.1.4. Yatirnmdan Cikis

Risk sermayesi yatirimlarindan c¢ikis, yatirimcilarin yatirimlarini nakde doniistiirme
asamasidir ve bu asama, risk sermayesi siirecinin son adimini olusturur. Baslangicta
girisimlerin biiylimesine katki saglayan risk sermayesi sirketleri, belirli bir basar1 seviyesine
ulasildiginda yatirnmlarini sonlandirmay1 hedefler. Yatirimcilarin ¢ikis stratejileri, genellikle
yatirrm sdzlesmesinde belirlenmis olsa da, piyasa kosullar1 ve girisimin gelisimi
dogrultusunda esneklik gosterebilir. Risk sermayesi sirketlerinin amaci, yatirim yaptiklar
girisimlerin deger kazanmasini saglayarak en uygun zamanda c¢ikis yaparak yiiksek getiri
elde etmektir. Cikis yollar1 arasinda halka arz, baska sirketlere satis, hisselerin girisimciye
satilmasi ve sirketin tasfiye edilmesi gibi se¢enekler yer alir. Bu stratejiler, yatirimeilarin geri
doniislerini maksimize etmelerine olanak tanir. Ozellikle halka arz ve baska sirketlere satis,
risk sermayesi sirketlerinin tercih ettigi baslica ¢ikis yollaridir. Halka arz, sirketin hisse
senetlerini yatirimcilarla ilk kez bulusturma siirecidir ve sirketin piyasa degerinin artis
gostermesi icin uygun kosullarin saglandigi bir donemde cazip hale gelir. Bagka sirketlere
satig ise genellikle biiylik sirketlerin, yeni iirlinler veya hizmetler iiretmek icin AR-GE
yatirimi yapmadan karli isletmeleri biinyelerine katma stratejisiyle tercih ettigi bir ¢ikis
yoludur. Bu tiir satislarin ilgi gormesi, son yillarda artmis ve daha fazla sirket bu yolu

benimsemeye baslamistir (Can, 2007).

Risk sermayesi finansman modelinde ¢ikis asamasi, tiim siirecin sonunda gelir elde edilen
bir dénem olarak dikkat ceker. Bu asamada risk sermayesi sirketi, finanse ettigi girisimin
degerinin arttig1 noktada, hisse satiglar1 ile kazang saglamaya baglar. Basarili bir girisim,
biiylidiik¢e hisselerinin deger kazanmasina yol acar ve bu, risk sermayesi sirketinin kar elde
etmesini saglar. Yatirimci, genellikle girisimci sirketin teknolojik ve ekonomik gelisimini
tamamladig1 ve belirli bir piyasa biiyiikliigiine ulastig1 noktada ¢ikis yapmay1 tercih eder.
Yatirimdan ¢ikis stratejileri arasinda halka arz, bagka bir sirkete satis, paylarin geri alinmasi
ve sirketin tasfiye edilmesi gibi secenekler bulunur. Ayrica, hisseler tezgah iistii piyasada
veya ikincil sermaye piyasasinda satilarak da ¢ikis saglanabilir. Bu siirecte risk sermayesi

sirketleri, sirketin hisselerini en verimli sekilde satarak yatirilan sermayeyi ve elde edilen
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kar1 likit hale getirmeyi hedefler. Geligmis iilkelerde olusturulan ikincil piyasalarda islem

yapilmasi, ¢ikist kolaylastiran 6nemli bir faktordiir (Beskardesler, 2010).

Sonug olarak, risk sermayesi sirketleri, yatirimlarin1 nakde doniistiirmek icin ¢esitli ¢ikis
stratejileri uygular. Bu stratejiler arasinda en yaygin olanlar halka arz ve bagka sirketlere satis
olup, her birinin kendi avantajlar1 ve riskleri bulunmaktadir. Risk sermayesi sirketi, ¢ikis
asamasinda elde edilen kar1 genellikle yatirimcilar ile paylasir. Cikis sonrasi kar dagitim
oran1 genellikle %80 yatirimeilara, %20 ise risk sermayesi sirketine aittir. Bu asama, risk
sermayesi siirecinin basariya ulagmasini simgeler ve yatirimlarin sonunda beklenen finansal

getirilerin elde edilmesini saglar (Yiiksel, 2021).

2.4.2. Finansman Asamalari

Girigimciler, firmalarinda belirli donemlerde finansman ihtiyaci duyabilirler. Bu ihtiyag,
sitketin gelisim evresine ve ihtiyag duyulan finansman tutarina bagli olarak degisir.
Finansmanin saglanmasi i¢in genellikle bor¢ verme yerine ortaklik kurmak tercih edilir. Risk
sermayesi sirketleri, girisimcilerin ihtiyag duydugu destegi, sirketin finansman asamasina
uygun olarak sunar. Bu asamalar, erken, gelisme ve ¢ikis asamalar1 olarak siniflandirilabilir

(Yiiksel, 2021).

Finansman Asamalari Ihtiyaclar

Isletme hesaplari

Likidite yonetimi

Kart ve 6deme islemleri
Ortakliklar

Hisse tablosu yonetimi

Dijital sermaye toplama platformu
Isletme hesaplari

Tohum

Likidite yonetimi

Kart ve 6deme iglemleri
Ortakliklar

Hisse tablosu yonetimi

Dijital sermaye toplama platformu
Ozel sermaye toplama

Seri A

. Ozel yerlestirme danismanlig
Seri B o
Bor¢ finansmani alternatifleri

Karmagsik 6demeler
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Raporlama ve mutabakat araglari
Uluslararasi genisleme

Ozel sermaye toplama

Ozel yerlestirme danismanlig
Seri C & D Borg ﬁnanfmam alternatifleri
Karmasik 6demeler

Raporlama ve mutabakat araclari

Uluslararas1 genisleme

Sermaye artirimi ve stratejik danigmanlik
Yatirim yonetimi

. Global hesaplar

Seri E ve sonrasi . P .
Sermaye piyasalari danigmanligt
Y o6netici danigmanlik hizmetleri

Uluslararas1 6demeler ve doviz (FX)

Sirketin satisa ya da halka arz siirecine
IPO / Satin Alma hazirlanmasi

Yukaridaki tiim ihtiyag¢larin optimize edilmesi

Tablo 2. Risk Sermayesi Finansman Asamalari
Kaynak: (Url 34, 2024)
Girigim sermayesi, tohum asamasindan halka arz (IPO) asamasina kadar genis bir yelpazede

yer alir. Ancak, ¢ogu yatirimci belirli bir asamaya odaklanmayi tercih eder. Bu sebeple,
girisimcilerin yatirimeilar1 degerlendirirken bu durumu g6z Onilinde bulundurmalar:
onemlidir. Sirketlerin her asamada karsilastiklar: ihtiyaglar farklidir ve bu ihtiyaglar, her
asamanin finansal coziimleriyle paralel olarak gelisir. JP Morgan'a gore, her asamada
girisimlerin degerlemeleri artarken, bu siire¢ girisimlerin biiylimesinde kritik bir rol oynar.
Erken, gelisme ve ileri agama olarak siralanan bu siiregler, girisimlerin siirdiiriilebilir

bliytimelerini destekler ve basarili bir biiylime i¢in temel bir arag olusturur (Url 34, 2024).

2.4.2.1. Erken Asama

Erken asama finansmani, girisimlerin ilk adimlarin1 destekleyerek biiylimeleri i¢in temel
olusturan finansman tiiriidiir. Bu asama, genellikle tohum oOncesi ve tohum finansman
asamalarin1 igerir ve girisimin is fikirlerinin somut bir gekilde {irline doniistiiriilmesine olanak

saglar.

Tohum oncesi asama, girisimcilerin islerini kurmadan once saglam bir temel atmaya
calistiklart kritik bir donemdir. Bu asamada girisimciler, is fikrinin uygulanabilirligini test

etmek icin Uiriin ya da hizmet prototipi gelistirmeye baslarlar. Ancak bu donemde girisim
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sermayesi destegi genellikle s6z konusu degildir, bu yiizden girisimciler, islerini
baslatabilmek icin kisisel kaynaklarina, ailelerinden ve arkadaslarindan aldiklar1 destege
dayanmak zorunda kalirlar. Tohum 6ncesi asama, girisimcinin is modeli olusturmasi ve
gelecekteki biiyiime icin saglam bir plan yapmasi acisindan biiylik 6nem tasir. Bu siirecte,
deneyimli kuruculardan rehberlik almak, hukuki sorunlari ¢c6zmek ve ortaklik anlagsmalari
gibi engelleri asmak 6nemli olur, ¢iinkii yasal sorunlar ilerleyen asamalarda yatirimcilarin
fon saglamasina engel teskil edebilir. Yatirimcilar, yasal sorunlar1 olan girisimlere yatirim
yapmay1 genellikle tercih etmezler. Bu donemdeki finansman kaynaklari, girisimcilerin

kisisel birikimleri ve mikro girisim sermayesi saglayan yatirimeilardir (Url 36, 2024).

Tohum agsamasi, girisimin fikir asamasindan somut bir is haline doniisme siirecidir. Bu
asamada girisimciler, pazar arastirmasi yapar, is plani olusturur, yonetim ekibini kurar ve
triinlerini  gelistirmeye baslarlar. Amag, girisimi biiyiitmek ve Olceklenebilir hale
getirebilmek i¢in gerekli finansmani saglamak bdylece yatirimeilarin ilgisini ¢cekebilmektir.
Tohum agsamasinda genellikle melek yatirimcilar, aile liyeleri ve arkadaslar gibi kaynaklardan
finansman saglanir. Ancak bu donemde yatirimcilar yiiksek risk tasidigi i¢in genellikle daha
yiiksek sermaye pay1 talep ederler. Bu siire¢ genellikle 12-18 ay siirer ve girisimin biiylime
asamalarina gegebilmesi i¢in gerekli temelleri atar. Yatirimcilar, girisimin biiyiime
potansiyelini ve Olceklenebilirligini degerlendirmeye c¢alisir, bu yilizden girisimcilerin

biiylime stratejilerini agik¢a belirlemeleri gerekir (Url 36, 2024).

Erken asama girisimleri genellikle "6liim vadisi" olarak adlandirilan riskli bir siirecten
gecerler, ciinkii bu donemde nakit akisi olumsuz olabilir. Ancak ardindan gelen A Serisi
finansmanu, girisimlerin kullanici biiylimesi veya satig gibi basarilarini gosterdigi bir donemi
temsil eder. A Serisi finansman, girisimlerin iirlin iyilestirme ve miisteri geri bildirimlerini is
siireclerine entegre etme gibi dnemli asamalari igerir. Bu asamada saglanan fonlar, girisimin
stirdiiriilebilir biiylimesini desteklemek i¢in kritik 6neme sahiptir ve girisimcilerin pazarlama

ve operasyonel faaliyetleri siirdiirebilmesi i¢in gereklidir (Nolting, 2021; URL 36, 2024).
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2.4.2.2. Gelisme Asamasi

Biiyiime asamasina gecildiginde (Seri B, C ve D), girisimlerin degerlemesi artar ve bu asama

daha karmasik finansal gereksinimleri beraberinde getirir. Ozel sermaye toplama, borg

finansman alternatifleri, uluslararasi genisleme, raporlama ve uzlagma araglar1 gibi unsurlar

bu donemde 6nemli ihtiyaclar haline gelir (Url 34, 2024).

Seri B asamasi, girisimin Olgeklenmeye bagladigi ve biiylime stratejilerinin
uygulanmaya konuldugu bir donemi ifade eder. Bu asamada, girisim sermayesi
finansmani, 6zellikle {iriin imalati, pazarlama ve satis operasyonlarini1 desteklemek
amaciyla kullanilir. Seri B yatirimlari, genellikle daha biiyiilk sermaye
gereksinimlerine sahip olup, girisimin Onceki turlarda elde ettigi basarilarin ticari
olarak uygulanabilir oldugunu kanitlamasi beklenir. Yatirimeilar, sirketin gegmisteki
performansini degerlendirerek, daha biiyiik 6l¢eklerde basar1 elde etme potansiyelini
gormek isterler. Bu donemde, girisimler operasyonlarini biiyiitme, miisteri taleplerini
karsilama ve yeni pazarlara agilma firsati bulurlar. Seri B finansmani1 genellikle
kurumsal girisim sermayesi fonlari, aile ofisleri ve ge¢ asama risk sermayedarlari

tarafindan saglanir (Url 36, 2024).

Seri C agamasina ulasildiginda, girisim biiylime yolunda 6nemli bir asamay1 geride
birakmis olur ve daha biiyiik finansal hedeflere yonelir. Bu donemde, sirketin yeni
tirtinler gelistirmek, uluslararas1 pazarlara agilmak ve hatta stratejik olarak diger
girisimleri edinmek i¢in kademeli finansman kullanma imkani vardir. Seri C
asamasina genellikle sirketin iistel biiylime gosterdigi ve tutarli bir karliliga ulagsmaya
basladig1 bir donemde ulasilir. Bu asamada, gii¢lii bir miisteri tabani1 ve siirdiiriilebilir
gelir akis1 saglanmis olmalidir. Yatirimcilar, sirketin onceki biiylime performansini
degerlendirerek, daha az riskle yatirnm yapmaya daha istekli hale gelirler. Seri C ve
sonrasindaki asamalar, genellikle ge¢c asama risk sermayedarlari, 6zel sermaye
sirketleri, hedge fonlari, bankalar ve kurumsal girisim sermayesi fonlar1 gibi daha

biiyiik yatirime1 gruplarini ¢eker (Nolting, 2021).
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e Seri D agamasi, girisimin biiylime siirecinin devam ettigi ve operasyonel kapasitesini
artirmak icin daha biiylik miktarda finansman saglamaya yonelik oldugu bir donemi
kapsar. Bu asama, girisimlerin daha biiyiik hedeflere ulasmalarina ve daha genis
pazarlara acilmalarina olanak tanir. D Serisi finansman, daha once elde edilen
biiylime hedeflerini siirdiirmek ve sirketin operasyonel kapasitesini giiclendirmek
amaciyla saglanir. Bu asamada, girisimlerin yeni stratejik biiylime projeleri i¢in
yatirimeilarin ilgisini gekmesi beklenir. Ornegin, rakiplerin satin alinmasi veya is
gliciiniin artirilmasi gibi faaliyetler i¢in finansman saglanabilir. D Serisi yatirimlar
genellikle daha biiytlik yatirimcer gruplar tarafindan yapilir ve bu finansman turlari,
girisimlerin global ¢apta genislemelerini ve daha saglam bir piyasa konumuna

gelmelerini destekler (Nolting, 2021).

2.4.2.3. ileri Asama

Ileri asama girisimleri, dzellikle Seri E, crossover yatirimlar1 ve halka arz (IPO) veya
birlesme ve satin alma (M&A) siireclerini igeren asamalardir. Bu donem, girisimlerin en
ylksek degerlemelere sahip oldugu ve sofistike finansal ¢ozlimlerin devreye girdigi bir
asamadir. Sermaye toplama, stratejik danigmanlik ve yatirim yonetimi bu dénemde kritik
oneme sahiptir. Kiiresellesme ile bu agsama, uluslararasi pazarlara agilmayi ve kiiresel
hesaplar1 yonetmeyi de igerir. Sirketler, globallesme ihtiyaclarini karsilamak amaciyla
sermaye piyasalari danismanlig1 ve uluslararas1 6deme ¢oziimleri gibi unsurlarina yonelirler

(Url 34, 2024).

E Serisi veya halka arz Oncesi finansman, girisimlerin biiylimeye devam etmeleri ve
operasyonel kapasitelerini genisletmeleri i¢in saglanan son finansman turudur. Bu agama,
geleneksel yatirimeilarin yani sira hedge fonlar1 ve egemen varlik fonlar1 gibi daha genis bir
yatirimet kitlesini igine alir. Sirketler, bliylime siirecinin bu agamasinda genellikle halka arz
(IPO) veya birlesme ve satin alma (M&A) yoluyla ¢ikis yapmay1 hedeflerler. Halka arz,
sirketlere daha fazla goriiniirlik ve likidite saglarken, birlesme ve satin alma islemleri
genellikle daha yaygin bir c¢ikis stratejisi olarak tercih edilir. Bu stratejiler, sirketin
biiylimesini tamamlamasina ve yatirimcilara yiiksek kazanglar saglamasina olanak tanir

(Nolting, 2021).
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Cikis asamasi, girketin 0zel statiisiinden ¢ikarak halka agik bir girket haline gelme siirecini
ifade eder. Halka arz (IPO), girisim sermayesi siirecinin dogal bir sonucu olarak, sirketin
bliylime potansiyelini ve basar1 hikayesini gézler ontline serer. Sirketlerin halka arz i¢in bir
hazirlik siireci vardir. Bu siirecte, sirketler, tahvil sahipleri, avukatlar, muhasebeciler ve
finansal uzmanlardan olusan bir ekip kurar. Ayrica, finansal tablolar denetlenmeli ve
prospektiis, SEC (Securities and Exchange Commissions, Amerikan Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu) gibi ilgili diizenleyici kurumlara sunulmalidir. Halka arzin faydalari
arasinda 6nemli miktarda sermaye toplama, erken donem yatirimcilara 6deme yapacak ek
fonlar saglama ve yonetici tazminatlarini cazip hale getirme yer alir (Url 36, 2024). Bu
donemde bir¢cok farkli ¢ikis finansmani modeli kullanilir. Her model, sirketin mevcut

durumuna ve hedeflerine gore degisir.

e Koprii Finansmani (Destek Finansmani): Bu model, sektdrde kendini kanitlamis
sitketlerin halka arz i¢in ihtiyag duydugu gecici finansmandir. Genellikle kisa

vadelidir ve getirisi diislik beklenir.

e Satin Alma: Girisimcinin ortaklari, ellerindeki paylar1 yoneticilere, ¢alisanlara veya

ticlincii kisilere satabilirler. Bu siireg, sirketin hedefledigi degeri bulmasini saglar.

o Sirket Kurtarma: Finansal sikint1 yasayan sirketlerin risk sermayesi sirketi tarafindan
canlandirilmas: siirecidir. Bu model gilinimiizde daha az kullanilsa da, sirket
hedefledigi degere ulastiginda bagka bir sirkete satilarak pozisyon kapatilir (Yiiksel,
2021).
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3. KATILIM BANKACILIGI

3.1. Katihm Bankacihig1 Tanimi

Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) finans sozliigiine gore, "Katilim Bankas:1”
kavrami, Islami bankacilik veya faizsiz bankacilik olarak ozetlenmektedir. Katilim
bankaciligi, katilim ve cari hesaplar araciligiyla toplanan fonlar1 faizsiz yontemlerle
degerlendirir ve bankacilik islemleri yiiriitlir (Url 1, 2024). Katilim bankaciligi, adil bir gelir
dagilimim ve finansal riskin genis bir tabana yayilmasini hedefler. Bu sistem, mudilerinden
(hesap sahiplerinden) Tiirk Liras1 (TL), Amerikan Dolar1 (USD), Euro ve altin gibi varliklarla
fon toplar. Toplanan fonlar tiizel veya bireysel finansmanlar icin farkli sekillerde
degerlendirilir. Bu degerlendirme ydntemleri arasinda finansal kiralama, kar ve zarar
ortakliklar1 gibi modeller bulunmaktadir. Banka elde edilen kar1 veya olusabilecek zarari

mudilerle daha dnce belirlenen oranlar {izerinden paylasir (Url 2, 2024).

Tirk Dil Kurumu (TDK), faizi "6diing verilen para iizerinden alinacak kar" olarak
tanimlamaktadir (Url 3, 2024). Islam dini, faizi kesin bir sekilde yasaklamistir. Bu yasagin,
tiretimi tesvik etmek ve insanlar1 bor¢ ekonomisinden kurtarmak amaciyla getirildigi
diistiniilmektedir. Miisliiman tasarruf sahipleri, tarih boyunca birikimlerini geleneksel faizli
bankacilik sisteminden uzak durarak degerlendirmislerdir. Bu degerlendirme, genellikle
altin, doviz, ticari ortaklik ve gayrimenkul gibi araglar {izerinden yapilmistir. Ancak bu
birikimler, piyasaya kanalize edilemedigi icin ekonomiye katki saglayamamis, {ilke
kalkinmast icin gerekli olan sermaye atil durumda kalmigti. Bu durum, iilkelerin dis
bor¢lanmaya yonelmesine ve dolayisiyla siyasal ve finansal bagimliligin artmasina neden
olmustur. Bu baglamda, islam’1n yasakladig1 faizi icermeyen bir finansal sistem olan katilim

bankaciligi, halkin birikimlerini ekonomiye kazandirmay1 amaglamaktadir (Erdogan, 2011).

Kiiresel Islami finans sektérii, 2019 yilinda %14 oraninda biiyiiyerek 2,88 trilyon dolarlik
varliga ulasmis ve bu biiylimenin en biiyiik itici giicii, ayn1 donemde 1,99 trilyon dolara
ulasan Islami bankacilik sektdrii olmustur. Malezya, Endonezya, Bahreyn, Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE) ve Suudi Arabistan, bu siirecte sektoriin lider lilkeleri olarak 6ne ¢ikmustur.

2020 yilinda COVID-19 pandemisi nedeniyle bazi Islami bankalar zarar etse de,

41



diizenleyiciler Islami finans araglarimi kullanarak ekonomik etkileri hafifletmeye ¢alismis ve
bu cabalar sukuk ihraclarmin artmasiyla birlikte sektorel biiylimeyi desteklemistir. 2023
yilina gelindiginde, kiiresel IFSB (Islamic Financial Services Board, islami Finansal
Hizmetler Kurulu) varliklar1 3,38 trilyon dolara ulasarak istikrarli bir biiyiime sergilemistir.
Bu dénemde islami bankacilik, sukuk piyasalar1 ve Islami sigorta sektdrlerindeki giiglii
performans dikkat ¢ekmis, sektdriin dayaniklihigm artirmistir. 2024 yili itibariyla Islami
finans sektoriintin 3,69 trilyon dolarlik bir degere ulasmasi beklenirken, dijitallesme ve
finansal yeniliklerin sektore yeni firsatlar sundugu degerlendirilmektedir (Koigi, 2022; Url

46, 2024).

Tiirkiye’de Katilim bankaciligi sektorii, 2017 yilindan itibaren biiyiik bir biiylime
kaydetmistir. 2017 yilinda sektordeki toplam aktif biiyiiklik 160.136.000.000 TL
seviyesindeyken, 2018 yilinda 206.931.000.000 TL'ye, 2019 yilinda ise 284.459.000.000
TL'ye ytikseldi. 2020 yilinda pandeminin etkileriyle birlikte aktif biiyiikliik 437.119.000.000
TL'ye ulasarak %53,7'lik bir artig gdsterdi ve sektorel pay %7,2'ye ¢ikti. 2021 yilinda bu artig
devam etti ve aktif biiyiiklikk 717.338.000.000 TL'ye ¢ikarak sektorel pay %7,8 oldu. 2022
yili itibariyla aktif biytikliik 1.187.615.000.000 TL'ye yiikseldi ve sektorel pay %8,3 olarak
kaydedildi. 2023 yil1 sonunda katilim bankalarinin aktif biiyiikligii 2.040.850.000.000 TL'ye
ulagirken, sektorel pay da %8,7'ye ¢ikarak 6nemli bir bliylime gerceklestirdi. 2024 yilinin ilk
yarisinda ise katilim bankalarinin aktif biiyiikligii, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine kiyasla
%10,9'luk bir artisla 2.262.316.000.000 TL'ye ulast1 ve sektdrdeki pay1 %8,06'ya ¢ikti. Bu
donemde bankalarin topladigi fonlar 1.562.553.000.000 TL'ye, kullandirdig1 fonlar ise
1.196.011.000.000 TL'ye yiikseldi. Oz kaynaklar 171.400.000.000 TL olarak gerceklesti.
Ayrica, dijital bankacilikta biiytlik bir ivme kaydedildi; katilim bankalarimin dijital miisteri
sayist 5.500.000'e ulagirken, mobil bankacilikla yapilan islem hacmi 3.700.000.000.000
TL'ye ve islem sayis1 ise 133.000.000'a ¢ikti. 2023 yil1 sonu itibartyla mobil bankacilig
kullananlarin orant %90,46'ya ulasirken, internet bankacilig1r kullananlarin oran1 %3,4'te
kaldi. Katilim bankalar1 ayrica KOBl'lere sagladigi finansman destegini artirarak, 2024
yilinin haziran aymda 474.539.000.000 TL'ye yiikseltti. Bu donemde KOBI'lere saglanan
fonlarin, toplam kullandirilan fonlar i¢indeki pay1 %39,68 olarak kaydedildi (Url 47, 2024).
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Katilim bankacilii, faizsiz finansman prensiplerine dayali olarak faaliyet gosteren ve
Ozellikle dini hassasiyetler nedeniyle faiz almay1 veya ddemeyi tercih etmeyen bireylere
finansman saglamak amaciyla kurulmus bir bankacilik modelidir. Bu sistemde, tasarruf
sahiplerinden toplanan fonlar ticaret ve sanayi alanlarinda degerlendirilir ve elde edilen kar
ya da zarar tasarruf sahipleriyle paylasilir. Katilim bankalari, reel ekonomiyi destekleyerek,
hammadde, makine, gayrimenkul gibi ihtiyaglarin finansmanini faizsiz yontemlerle saglar ve
diger bankacilik hizmetlerini sunar. Klasik bankalardan farkli olarak, kredi islemlerinde
aracilik yapan ve komisyoncu rolil iistlenen katilim bankalari, dogrudan ticari risk almaz ve
fon tahsisini ortaklik esasina gore gerceklestirir. Faaliyetlerinin temelinde, sabit bir getiri
yerine faaliyet sonucunda netlesen kar ya da zarar paylasimi bulunur. Ekonomik ve hukuki
risklerin yonetimi, belirlenen ilkeler dogrultusunda yiiriitiliirken, karar alma siireclerinde
bireysel inisiyatifler minimuma indirgenir. Bu 6zellikler, katilim bankalarinin hem ekonomik

hem de finansal sistem i¢inde 6zgiin bir konum edinmesini saglamaktadir (Ozkara, 2010).

Islami bankacilik olarak da bilinen, faizsiz finansman ilkelerine dayanan bir bankacilik
sistemidir ve diinya ekonomisinde giderek artan bir 6neme sahiptir. Bu bankalar, yastik
altindaki atil tasarruflar1 ekonomiye kazandirarak, finansal sektdrde faaliyet gdsterir ve mali
hizmetlerde Islami ilkelere uygun sekilde ¢alisir. Katilim bankalari, mevduat toplama yetkisi
bulunmayan, ancak 6zel cari hesaplar ve kar-zarar ortakligina dayali hesaplar araciligiyla fon
toplayan kurumlardir. Faizsiz bankacilik prensibine gore hareket eden bu bankalar, kar veya
zarara katilarak iglem yapar; yani, elde edilen kara ortak olunur ve zarar durumunda da
paylasim s6z konusu olur. Katilim bankalari, topladiklar1 fonlari sanayi ve ticaretin
ihtiyaglar1 dogrultusunda, makine, teghizat temini, finansal kiralama ve ortak yatirimlar gibi
yontemlerle kullanir. Bu siiregte, faizli islemlerden kaginilir ve spekiilatif, asiri riskli islemler
ile topluma zarar veren faaliyetler desteklenmez. Katilim bankalari, faaliyetlerini tamamen
faizsiz bir modelle gerceklestirir, miisteriye sabit getiri taahhiidii verilmeden kar-zarar
paylasimi esasina dayanir. Bu banka tiirii, yaklasik ceyrek yiizyildir ekonomiye katki
saglamakta ve toplumsal fayda gozeterek, atil kalan tasarruflari ekonomiye kazandirma

gorevini listlenmektedir (Osanmaz, 2020).
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Tiirkiye'de katilim bankaciliginin gelismesi, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile yasal bir
cerceveye kavusturulmus ve banka tiirliniin yasal temeli atilmistir. Bu bankalar, faizsiz
finansman ilkelerini benimseyerek ekonomik biiyiimeye katki saglamis, aym1 zamanda
toplumda gelir adaletsizligini azaltmaya yonelik bir ara¢ olmustur. Katilim bankalari,
yalnizca Islam iilkelerinde degil, Bat1 iilkelerinde de faizsiz finansmanin etik ve insani bir
alternatif olarak kabul edilmesiyle tercih edilmektedir. Bu yoniiyle katilim bankaciligi,
sadece ekonomik bir model degil, sosyal ve dini degerlerle sekillenen bir sistem olarak global

Olcekte onem kazanmistir (Eroglu, 2019).

Katilim bankalari, alaninda uzman komisyonlardan alinan bilgiler dogrultusunda bireysel ve
kurumsal mudilerden toplanan fonlar1 ¢esitli finansal enstriimanlarla degerlendirir.
Murabaha, mudarebe ve miisareke gibi finansal araclar kullanilarak elde edilen kazanglar,
kar ve zarar ortaklig1 esasina dayanarak paylasilmaktadir. Katilim bankaciligi, geleneksel
bankaciliga alternatif sunarak, atil fonlar1 sisteme dahil etme kapasitesiyle ekonomiye 6nemli

katkilar saglamaktadir (Okumus, 2013; Url 5, 2024).

Katilim bankaciliginin dogusu, dini, sosyal ve ekonomik sebeplerle sekillenmis bir finansal
modeldir. Islam dinindeki faiz yasagi, faizsiz bankaciligin temelini olusturmus ve bu yasagin
getirdigi adalet arayisi, sosyal esitsizligi azaltmak amaciyla alternatif bir bankacilik modeli
gelistirilmesini saglamistir. Katilim bankaciligi, sadece bireyler arasindaki esitsizlikleri
azaltmay1 hedeflemekle kalmaz, ayni zamanda atil kalan tasarruflari ekonomiye kazandirarak
iiretimi artirmayi, istthdam yaratmayi1 ve sosyal diizenin saglanmasina katki yapmay1
amaglamaktadir. Ekonomik agidan, 1970'lerdeki petrol fiyatlarinin artigi, sermaye
birikimlerinin Bat1 iilkelerine kaymasina yol acarken, bu durum Islam iilkelerindeki
kalkinmay1 engellemistir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in sermaye fazlasi olan iilkelerle, sermaye
aci81 olan {ilkeler arasinda is birligi saglanmasi amaciyla katilim bankaciligi modelinin
gelistirilmesi gerekliligi dogmustur. Katilim bankalari, faizsiz finansman saglayarak
tasarruflar1 ekonomiye kazandirmakta ve yatirimlar tesvik etmektedir. Tiirkiye’de Ortadogu
ve Arap llkelerinden saglanan kaynaklarla katilim bankalarinin kurulmasi, ekonominin
bliylimesine ve finansal {iriin ¢esitliliginin artmasina katki saglamistir. Bu baglamda, katilim

bankacilig1 hem sosyal hem de ekonomik kalkinmaya katki saglamak i¢in 6dnemli bir arag
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olmustur (Osanmaz, 2020). Katilim bankaciliginin gelisimi yalnizca dini inanglardan
kaynaklanmamis, ayni1 zamanda ekonomik, sosyal ve kiiltiirel ihtiyaclarla sekillenmistir. Bu
sistem, faizli finansal sistemlere karsi duyarli bireylere, dini hassasiyetlerine uygun finansal
hizmetler sunmay: hedeflerken, toplumsal adaletin saglanmasi icin de kritik bir rol
oynamaktadir. Katilim bankalari, kar ve zarara dayali ortaklik modeliyle, riskleri esit bir
sekilde dagitarak daha adil bir finansal yapi olusturur. Bu model, zenginlerin daha da
zenginlesmesini engelleyip, diistik gelirli bireylerin de finansal sisteme dahil olmasina olanak
tanir. Ayrica, petrol gibi degerli kaynaklara dayali ekonomilerde, bu kaynaklarin i¢ piyasada
degerlendirilmesine imkan taninmis ve ekonomik biiylime saglanmistir. Katilim bankaciligi,
sadece Islam diinyasinda degil, kiiresel dlgekte de giderek daha fazla tercih edilen bir sistem
haline gelmistir. Bu finansal model, giiniimiiz finansal diinyasinda yalnizca bir inang tercihi
degil, ayn1 zamanda adil ve dengeli bir ekonomik yap1 olusturma c¢abasi olarak énemli bir rol
oynamaktadir. Faizsiz bankacilik, sadece dini gereklilikleri yerine getirmekle kalmaz, ayni
zamanda ekonomik ve sosyal esitlik adina da 6nemli bir alternatif sunmaktadir (Eroglu,

2019; Yildirim, 2017).

Islam iilkelerinde faizsiz bankacilik sisteminin genislemesinde sadece dini ve ekonomik
faktorler degil, ayn1 zamanda politik nedenler de dnemli bir rol oynamustir. Ozellikle iran ve
Pakistan gibi dini kurallara gore yonetilen ilkelerde, faize dayali finansal sistemlerden
kaginarak, Islami prensiplere uygun bankacilik sistemleri kurulmustur. Bu iilkelerde, petrol
gelirlerinin artmast ve refah seviyesinin yiikselmesi, sarraflarin kontrol altinda tutulmasi
gerektigi diisiincesini ortaya ¢ikarmustir. Ornegin, Suudi Arabistan'da faizsiz bankaciligin
gelismesinde, petrol gelirlerinden saglanan artis ve bu gelirlerin etkin bir sekilde yonetilmesi
amact giidiilmiistiir. Politik agidan bakildiginda, Islam iilkeleri, kalkinmalarini ve
biiylimelerini saglayarak diinya sahnesinde giiclii birer politik aktdr olma hedefindedirler.
Faizsiz bankacilik, bu stratejinin bir pargasi olarak, hem ekonomik verimliligi artirmaya
yonelik bir ara¢ olarak hem de uluslararasi diizeyde gii¢lii bir politik irade olusturma
amactyla kullanilmaktadir. Bu baglamda, islam Kalkinma Bankasi'nin kurulus hedeflerinden
biri, Islam iilkeleri arasindaki is birligini gii¢lendirerek, ekonomik kalkinmay1 ve bélgesel

isbirligini artirmak, ayn1 zamanda diinya ¢apinda etkin bir siyasi etki elde etmektir. Bu
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durum, faizsiz bankaciligin sadece bir finansal sistem degil, ayn1 zamanda stratejik bir arag

olarak da kullanildigini1 gostermektedir (Akinct, 2016).
3.2. Katihm Bankacilig1 Tarihi

3.2.1. Diinya’da Katihm Bankacilig1 Tarihi

Faizsiz bankacilik, ekonomik faaliyetlerin insanlik tarihinde ilk kez goriilmeye basladig:
donemlerden itibaren sekillenmis, zamanla evrimleserek giiniimiizdeki formuna ulagmstir.
Ticaretin ortaya ¢ikisi, ilkel bankacilik uygulamalarinin temellerini atmis; mal karsilig kredi
ve tiiccar senetleri gibi yontemlerle basit finansman islemleri yiiriitiilmiistiir. Ozellikle
Mezopotamya uygarliklarinda arazi ipotegi ve kefalet karsilig1 verilen krediler, erken donem
finansal faaliyetlerin 6rnekleri arasinda yer almaktadir. Bu donemde tapinaklar hem giivenilir
saklama alanlar1 hem de 6diing verme merkezleri olarak kullanilmistir. Faizsiz finansman
uygulamalarinin tarihi olduk¢a eskiye dayanir. Yazili belgelerde bu uygulamalara dair ilk
ornekler, Hammurabi Kanunlari’nda goriilmektedir. Bu kanunlar, 6zellikle faizsiz yatirim ve
kredi islemlerine iligkin diizenlemeler igererek, modern anlamda faizsiz bankaciligin temelini
olusturan mudarebe ve miisaraka yontemlerine 151k tutmustur. Antik Yunan filozoflarindan
Platon ve Aristo’nun faiz karsit1 goriisleri de bu konunun etik ve ekonomik yonlerine iliskin
diisiinsel bir zemin olusturmustur. Islam 6ncesi Arap Yarimadasi'nda yaygmn olan faiz
uygulamalari, Islamiyet'in gelisiyle birlikte yerini faizsiz ticaret ilkelerine birakmugtir (Ozen,

2019).

Kur'an-1 Kerim'de yer alan "Ey iman edenler, kat kat artirilmis olarak faiz yemeyin" ayeti,
Miisliiman toplumlar arasinda faizsiz ekonomik sistemin temelini atmugtir. islamiyet, faizi
yasaklarken ticareti tegvik etmis; Hz. Muhammed’in de bu dogrultudaki uygulamalari, faizsiz
bankacilik anlayisinin gelisiminde &nemli bir rol oynamustir (Ozkara, 2010). Hz.
Muhammed, sermaye sahipleriyle kar/zarar ortakliklar1 yaparak ticaret yapmis ve bu tiir
uygulamalar, modern katilim bankaciliginin temellerinden biri olarak kabul edilmistir. Yani,
giiniimiiz finansal uygulamalarimin en temel ilkelerinden biri, 1500 yil onceki bu

uygulamalara dayanir. Ancak, bu tiir finansal anlayislarin tarihsel olarak daha genis bir
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olgekte yayilmaya baslamasi, cok daha sonra gergeklesmistir. Islami Bankaciligin tarihsel

gelisimi, Islami iktisat teorisinin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasi ile dogrudan iliskilidir.

YIL GERCEKLESEN OLAY

1963 Islami Bankacilik modelli Mit Ghamr Bankas1 Misirda kuruldu.

1969 Islam is birligi teskilat: kuruldu.

1971 Devlet himayesinde ilk faizsiz banka olarak Misir devletinde Nasir Sosyal
Bankasi kuruldu.

1975 Ik 6zel Islami banka BAE de Dubai Islam Bankas1 kuruldu.

Sudi Arabistan’in Baskenti Cidde de Islam Kalkinma Bankasi kuruldu.

1978 Avrupa da kurulan ilk Islam bankas1 Danimarka Uluslararas1 islam Bankasi
kurulmustur.
1981 Islami Arastirmalar ve Egitim Enstitiisii Pakistan da kuruldu.

1994 Yatirim ve Thracat Kredileri Sigortast icin Sudi Arabistan’da Islami Yatirim
ve Thracat Kredi Sigortas: kurumu kurulmustur.

2002 Uluslararasi Islami Finans Piyasas1 Kurumu kuruldu.

2007 Uluslararasi Islam Ticaret Finansman sirketi kuruldu.

2010 Malezya’da Uluslararasi Islami Likidite Yénetim Sirketi kuruldu.

Tablo 3. Diinya da Katilim Bankaciliginin Baz1 Kilometre Taslarinin Kronolojik Siralamasi
Kaynak: (Gli¢li & Kilig, 2020)

"[ktisat" kelimesi, Arapca "kasd" kelimesinden tiiretilmis olup dogru yol, hedefe ulasma ve

harcamada tasarruf anlamlarini igerir. Bu nedenle, katilim bankaciligi, temelde bu ilkelerle
uyumlu bir yap1 olarak dogmus ve gelismistir. Ozellikle 1950'lerde islami iktisadin 6n plana
cikmastyla birlikte, katilim bankaciliginin da kurumsal bir yapiya biiriinmesi gerekliligi
ortaya ¢ikmustir. Islami bankaciligin kurumsal yapilarinin gelismesi ise 20. yiizyilda ivme
kazanmustir. Islami iktisat, temelde Kur’an-1 Kerim ve Siinnet'e dayanir. Katilim bankacilig
da bu temellere sadik kalmaya 6zen gosterir. Giiniimiizde, her katilim bankasinin danigma
kurulu, bankalarin sundugu iiriinlerin Islami kurallara uygunlugunu denetler. Bu yapilar,
Islami bankacihigin diinya capinda taninan ve giivenilir bir finansal model olmasini
saglamistir. Islami iktisat ilk defa Hindistan’daki alimler tarafindan dile getirilmis ve zamanla

katilim bankaciligina zemin hazirlamistir (Ozen, 2019).

Faizsiz bankacilik fikri, ilk kez 1955 yilinda Pakistanli ekonomist Muhammed Uzeyr
tarafindan teorik olarak ele alinmistir. Bu baglamda, faizsiz bankaciligin modern anlamdaki
ilk uygulamasi, 1963 yilinda Misir’da kurulan Mit Gamr Tasarruf Bankasi ile baglamistir. Bu
banka, Islami bankacilik modelinin ilk 6rnegi olarak kabul edilmektedir. 1969 yilinda, Suudi
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Arabistan’in Cidde kentinde OIC (Organisation of Islamic Coorpation, Islam Isbirligi
Teskilati) kurulmus, faizsiz finans sisteminin uluslararasi boyut kazanmasina yonelik 6nemli
bir adim atilmistir. Faizsiz bankaciligin devlet destekli ilk 6rnegi ise 1971 yilinda, Misir’da
kurulan Nasir Sosyal Bankas1 olmugstur. 1973 yilinda, Miisliiman iilkelerin diizenledigi Cidde
Konferansi’nda, faizsiz bir bankacilik sisteminin gerekliligi vurgulanmis ve bu dogrultuda
calismalar hiz kazanmistir. 1975 yili, katilim bankaciligi agisindan 6nemli bir déniim
noktasidir. Bu yil, Suudi Arabistan’in bagkenti Cidde’de ISDB (Islamic Development Bank,
I[slam Kalkinma Bankasi) kurulmus, ayn1 zamanda Birlesik Arap Emirlikleri'nde Dubai
Islam Bankas:i faaliyete gecmistir. Dubai Islam Bankasi, 6zel sermayeye dayali ilk tam
tesekkiillii Islami banka olarak sektdrde oncii bir rol iistlenmistir. Katilim bankacilig,
1970’lerin sonunda uluslararasi diizeye yayilmaya baslamistir. Bu kapsamda, 1978 yilinda,
Avrupa’da kurulan ilk islam bankasi olan Danimarka Uluslararas1 islam Bankasi faaliyet
gbstermeye baslamustir. 1981 yilinda, Pakistan’da Islami Arastirmalar ve Egitim Enstitiisii
kurulmus; bu kurulus, faizsiz bankaciligin teorik altyapisinin gelistirilmesinde 6nemli bir rol
tstlenmistir. Faizsiz finans alaninda standartlasmayi1 saglamak amaciyla 1990 yilinda,
Cezayir’deki bir grup faizsiz finans kurumu, Bahreyn merkezli AAOIFI (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions, Islami Finans Kuruluslar:
Muhasebe ve Denetim Teskilat1) kurmus ve bu kurulus, faizsiz bankacilikta muhasebe ve
denetim standartlarin1  belirlemeye baglamisti. Bu donemde, 1994 yilinda, Suudi
Arabistan’da ICIEC (Islamic Corporation for the Insurance of Investment and Export Credit,
Islami Yatirim ve Thracat Kredi Sigortast Kurumu) kurulmus, Islami sigortacilik sistemine
katkida bulunulmustur. 2000’11 y1llar, katilim bankaciliginin hizla biiytidiigii ve kiiresellestigi
bir donem olmustur. 2002 yilinda, Malezya’da Uluslararasi Islami Finans Piyasas1 Kurumu
(ITFM) kurulmustur. Bu kuruluslar, faizsiz finans sektoriinde diizenlemeleri artirarak sektorii
daha rekabetci hale getirmistir. Faizsiz finans sisteminin geniglemesi, yeni kuruluslarin
ortaya ¢ikmasima zemin hazirlamistir. 2007 yilinda, ITFC (International Islamic Trade
Finance Corporation, Uluslararas: Islami Ticaret Finansmam Sirketi) kurulmus, faizsiz
ticaret finansmani alaninda hizmet vermeye baslamistir. 2010 yilinda, Malezya’da
Uluslararasi Islami Likidite Yonetim Sirketi faaliyete ge¢mistir (Mumcu,2021; Giiglii &
Kili¢ ,2020).
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Katilim bankacilig1, zamanla sadece Islam diinyasinda degil, tiim diinyada ilgi gérmeye
baslamis; Ingiltere, ABD, Japonya ve Almanya gibi iilkelerde de faaliyet gdstermistir.
Ozellikle Citibank gibi biiyiik bankalarin faizsiz finansman alanina girmesi, bu sistemin
kiiresel capta benimsenmesine katki saglamistir. Giiniimiizde faizsiz finansman sektorti,
yillik %10’un {izerinde bir biiylime hizina sahiptir ve kiiresel finansal sistemin énemli bir
parcas1 haline gelmistir. Bu tarihsel gelisim siireci, katilim bankaciliginin etik degerler ve
ekonomik ihtiyaglar dogrultusunda evrimleserek modern finans diinyasinda kendine saglam
bir yer edinmesini saglamistir. Katilim bankalari, farkli donemlerde yasanan ekonomik
dalgalanmalara ragmen biiyiimeye devam etmis ve giiniimiizde hem Islam iilkelerinde hem
de kiiresel piyasalarda alternatif bir finansman modeli olarak kabul goérmiistiir (Ozkara,

2010).

3.2.2. Tiirkiye’de Katihm Bankacilig1 Tarihi

Tiirkiye’de Katilim Bankaciligi, neoliberal politikalarin etkisiyle sekillenen bir ortamda,
karma ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gecis siirecinde dogmustur. Bu siireg, ithal
ikameci politikalarin hakim oldugu bir donemde hem yerel hem de uluslararasi finansal
gelismelerden etkilenmistir. Katilim bankaciligina yoénelik ilk adimlar, Adapazar1 Islam
Ticaret Bankasi ile edinilen deneyimlerden ilham alinarak gelisen is¢i sirketleriyle atilmistr.
Ancak bu girisimler, biiyiik 6l¢iide yetersiz kaynak yonetimi ve piyasa dinamiklerine uyum
saglayamama gibi nedenlerle sinirli basar1 elde etmistir. 1960’lardan itibaren Tiirkiye’ye
giren is¢i dovizlerinin, lilke ekonomisinde verimli alanlara yonlendirilmesi hedeflenmisse de
bu ddvizlerin biiyiik kismu liiks tiiketim mallarina harcanmistir. Bunun sonucunda, 6demeler
dengesi aciklar1 artmig ve yurtdisindaki Tiirk is¢iler kendi kurduklar sirketler araciligiyla
yatirimlar yapmaya baslamislardir. 1964°te kurulan TUMSAN, bu tiir girisimlere dnciiliik
eden ilk basarili is¢i sirketi olarak dikkat ¢ekerken, devaminda kurulan yiizlerce is¢i
sirketinin biiylik kismi sadece kagit tizerinde varlik gosterebilmistir. Ancak bu siireg, faizsiz
finansman konusunda énemli bir tecriibe olusturmus ve ekonomiye kazandirilamayan yastik
alt1 fonlarin degerlendirilmesi i¢in yeni bir model arayisina zemin hazirlamistir (Mumcu,

2021).
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Tiirkiye’de katilim bankaciliginin gelisimi, iilkenin dini ve sosyal yapisiyla dogrudan
baglantilidir. Islam dininde faiz yasaklandig icin, faizsiz bir bankacilik sistemine olan ihtiyag
ortaya ¢ikmistir. Bu durum, geleneksel bankacilik sistemine alternatif bir finansal modelin
gerekliligini glindeme getirmistir. Ancak Tiirkiye’de bu konuda yapilan calismalar,
diinyadaki faizsiz bankacilikla karsilastirildiginda daha ge¢ baslamistir. Faizsiz bankaciligin
Tiirkiye’ye ilk girisi, 1980°1i yillara dayanmaktadir. Tiirkiye’de ilk faizsiz banka, DESIYAB
(Devlet Sanayi ve Isci Yatirim Bankas1) olarak kurulmus, ancak 1978 yil1 itibariyle faizli bir
banka modeline ge¢is yapmustir. Faizsiz bankacilik fikri Tiirkiye'de oOzellikle Arap
ilkelerinde gelisen uygulamalarin etkisiyle 1980°li yillarda daha ciddi bir sekilde glindeme
gelmistir (Osanmaz, 2020).

Tiirkiye’de kurulan ilk katilim bankalari, 1985°te Albaraka Tiirk Finans Kurumu ardindan
1989°da Kuveyt Tiirk, 1991°de Anadolu Finans, 1995°te Thlas Finans ve 1996°da Asya Finans
kurularak katilim bankacilig1 sektérii bilyiimeye devam etmistir. 2001 krizinin ardindan Ihlas
Finans Kurumu iflas etmis ve kapanmistir. Faisal Finans ise, Ulker Grubu tarafindan satin
alindiktan sonra ismini Family Finans olarak degistirmistir. 2005°te Family Finans ve
Anadolu Finans birleserek Tiirkiye Finans Katilim Bankasi’ni olusturmustur. Giiniimiizde
Tirkiye’de faaliyet gosteren alti katilim bankasi bulunmaktadir: Albaraka Tiirk Katilim
Bankas1 A.S. (1984) Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1t A.S. (1989) Tiirkiye Finans Katilim
Bankas1 A.S. (2005) Ziraat Katilim Bankas1 A.S. (2014) Vakif Katilim Bankas1 A.S. (2015)
Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S. (2019) Bu bankalar, yillar i¢inde sube sayisini artirarak
ve personel sayisini genisleterek Tiirkiye ekonomisine 6nemli katkilarda bulunmuslardir ve

hala bu katkilar1 stirdiirmektedirler (Osanmaz, 2020).

50



YIL GERCEKLESEN OLAY

1985 Albaraka Tiirk bankas1 OFK olarak faaliyete baslamstir.

1989 Kuveyt Tiirk OFK kurulmustur.

1999 OFK bankalar kanunu kapsamina dahil edilmistir.

2001 Tlim 6zel finans kurumlari bir birlik altinda toplanmustir.

2005 “Katilim Bankas1” adint almislardir. “Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi”
catis1 altinda toplanmustir. Tiirkiye Finans Katilim Bankasi1 kuruldu.

2011 Katilim endeksi BIST (Borsa Istanbul) de olusturulmustur.

2014 Katilim endeksi ile biitiinlesmis BYF (Borsa Yatirim Fonu) kurulmustur.

2015 [k kamu katilim bankas1 Ziraat Katilim kuruldu.

2016 Ikinci kamu katilim bankas1 Vakif Katilim kuruldu.

2018 TKBB c¢atis1 altinda “Merkezi Danisma Kurulu” kuruldu.

2019 Uciincii kamu katilim bankas1 Emlak Katilim kuruldu.

2021 TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi) biinyesinde Katilim
Bankacilig1 Miidiirligii kurulmustur.

2023 Diinya Katilim ve iki adet dijital banka olan T.O.M Katilim Bankas1 ve
Hayat Finans katilim bankalar1 kurulmustur.

Tablo 4. Tiirkiye’de Katilim Bankaciliginin Baz1 Kilometre Taslarinin Kronolojik Siralamasi
Kaynak: (Url 4, 2023; Ersoy & Siiner, 2018)
Albaraka Tirk Katilm Bankasi, 1984 yilinda kurularak 1985'te faaliyete gecmistir ve

Tiirkiye'deki faizsiz bankaciligin &nciisiidiir. Albaraka Grubu B.S.C.(c), Islam Kalkinma
Bankasi ve yerli sanayi gruplarinin ortakliginda kurulmustur. Banka, 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’na uygun olarak faaliyet gostermektedir. 31 Aralik 2023 itibariyla Albaraka Tiirk
Katilim Bankasi’nin ortaklik yapisinda, Albaraka Grubu B.S.C.(c)’nin pay1 %45,09, Dallah
Al Baraka Holding'in pay1 ise %8,3’tiir. Albaraka Tiirk'iin hisse senetleri Borsa Istanbul’da
islem gormektedir. Banka, cari ve katilma hesaplarinda biriken fonlar ticaret ve sanayi
finansmanlarinda degerlendirerek faizsiz kar elde eder ve bu kir1 miisterileriyle paylasir.
Bireysel ve kurumsal finansman, finansal kiralama ve kar/zarar ortaklig1 gibi ¢esitli hizmetler
sunmaktadir. Albaraka, bolgesel anlamda gli¢lii bir vizyona sahip olup, Korfez, Ortadogu ve
Kuzey Afrika'da faaliyet gosteren ana ortagi Albaraka Grubu B.S.C.(c) un rehberliginde, 80
iilkede yaklagik 1000 banka ile kurdugu genis muhabirlik ag1 araciligiyla dis ticaret
hizmetleri sunmaktadir. Bankanin Tiirkiye’de toplamda 225 subesi bulunmaktadir ve bu
subelerde 2.739 personel calismaktadir. 1984'te kurulan banka, 1985°te Tiirkiye'deki ilk 6zel
finans kurumu olarak faaliyete baglamis, 1988°de finansal kiralama islemlerine baglamis ve
1992 yilinda sube sayisini1 10’a ¢ikararak aktiflerini 400 milyon dolara yiikseltmistir. 1998°de
kredi kart1 hizmeti sunmaya baslamis ve 2002’de sube sayist 24’e ¢ikmistir. 2007°de halka
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arz islemi gerceklestiren banka, 350 milyon dolarlik bir sendikasyon kredisi imzalamistir.
2017°de, Albaraka Garaj adinda bir start-up hizlandirma merkezi kurulmus ve dijitallesme
alaninda Onemli projelere imza atilmistir. 2018’de banka, Tirkiye’ye Deger Katanlar
Odiilleri’nde "Yilin En Iyi Katilim Bankasi" &diiliinii kazanmustir. Albaraka Tiirk, 2020
yilinda finansal irlin cesitliligini artirmig, yeni girisim sermayesi fonlart kurmus ve
dijitallesme alaninda 6nemli ddiiller kazanmistir. 2022°de, katilim bankacilig1 sektoriinde en
fazla kira sertifikasi ihracim1 gerceklestiren banka olmustur. 2023 yili itibariyle Albaraka
Tiirk, yeni vizyonu ve misyonuyla karliligini artirarak net karini bir 6nceki yila gore %151

artirmigtir (Url 38, 2023).

Kuveyt Tiirk, 31 Mart 1989°da kurularak faizsiz finans sektoriinde 6nemli bir rol tistlenmistir.
Katilim finans sektoriinde, toplanan ve kullandirilan fonlar ile aktif biiyiikliikte birinci sirada
yer alirken, tiim bankacilik sektoriinde ise 10. siradadir. Altin bankaciliginda sektordeki
birinciligini siirdiirmektedir. 2025 vizyonunda siirdiiriilebilir finansal hizmetler sunmay1
hedefleyen banka, ¢evresel ve sosyal alanlarda énemli adimlar atarak “Sifir Atik” belgesi
almis ve Tiirkiye’nin ilk siirdiiriilebilir sukuk ihracin1 2021°de gergeklestirmistir. Ayrica,
Kuveyt Tiirk, 350 milyon dolar degerinde, 10 y1l vadeli siirdiiriilebilir sukuk ihrac1 yapmustir.
Acik bankacilik alanindaki API Market’1 ile diinya ¢apinda basarilara ulasan banka, 300°{in
tizerinde API sunmaktadir. Sosyal sorumluluk projelerine ve kiiltiirel mirasa katki saglamaya
devam eden Kuveyt Tiirk, dijital doniisiim siirecinde miisteri ve calisan deneyimlerini
kisisellestirerek yenilik¢i ¢oziimler iiretmektedir (Url 39, 2024). Kuveyt Tiirk'iin ortaklik
yapisi, sermayesinin biiyiikk bir kisminin birkag ana ortak tarafindan kontrol edildigini
gostermektedir. Bankanin sermayesinin %57,81'1 Kuveyt Finans Kurumu'na, %24,49'u T.C.
Vakiflar Genel Miidiirliigii'ne, %8,36's1 Islam Kalkinma Bankasi'na ve %8,36's1t Wafra
Uluslararas1 Yatirim Sirketi'ne aittir. Geri kalan %0,98'lik hisse ise diger gergek ve tiizel
ortaklar arasinda dagilmaktadir. Bu yap1, bankanin uluslararasi ve yerel biiyiik yatirimcilar

tarafindan giiclii bir sekilde desteklendigini ortaya koymaktadir (Url 40, 2024).

2005 de Tiirkiye Finans bankasi kurulmustur. Saudi National Bank, Tiirkiye Finans Katilim
Bankasi'nin %67,03'liik hissesine sahip olarak bankanin yonetimini elinde bulunduran hakim

ortaktir. Ortaklik yapis1 tablosuna gore, Saudi National Bank'in sahip oldugu hisse
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1.742.676.447 TL, Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.'nin hissesi ise
274.838.187 TL olup, diger ortaklarin toplam hissesi 582.485.366 TL'dir. Toplam sermaye
1se 2.600.000.000 TL olarak belirlenmistir. Saudi National Bank, Suudi Arabistan'in en
biiylik ve Korfez bolgesinin 6nde gelen finans kurulusudur. 1999 yilinda Suudi Arabistan
Maliye Bakanligi'nin Kamu Yatinm Fonu'nun ¢ogunluk hissesini almasiyla biiyiimeye
baglamistir. 12,2 milyon miisteriye hizmet veren banka, 2022 yilsonu itibartyla 252 milyar
ABD dolar aktif biiyiikliige ve 5 milyar ABD dolar1 net kara ulagmistir. 2008 yilinda Tiirkiye
Finans Katilim Bankasi'nin hakim ortagi olan National Commercial Bank, 2021'de Samba

Financial Group ile birleserek Saudi National Bank ismini almistir (Url 41, 2019).

Kamuya ait ilk katilim bankas1 Ziraat Katilim Bankas1 A.S., 675.000.000 TL sermaye ile 10
Ekim 2014'te Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun izniyle kurulmus, 14 Mayis
2015 tarihinde faaliyete ge¢cmistir. Banka, 2023 yil1 aralik ayinda yapilan Olaganiistii Genel
Kurul Toplantisi'nda alinan kararla sermayesini 10.350.000.000 TL'ye yiikseltmistir. Ziraat
Katilim, katilim bankacilig1 prensiplerine uygun iiriin ve hizmetler sunarak miisterilerine her
zaman ¢Oziim odakli yaklasimlar saglamaktadir. Banka, miisterilerine 6zel ¢oziimler
ireterek, topluma ve tiim paydaslarina deger katmaya yonelik faaliyetlerde bulunmaktadir

(Url 42, 2023).

Vakif Katilim Bankasi A.S., 27 Subat 2015 tarihli ve 6205 sayili Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) izniyle kurulmus, 25 Haziran 2015 tarihinde ticaret sicilinde
tescil edilerek tiizel kisilik kazanmistir. Banka, 11 Subat 2016 tarih ve 6729 sayili BDDK
karari ile 17 Subat 2016°da faaliyet izni almis ve 24 Subat 2016 itibartyla katilim bankacilig1
hizmetlerine baslamistir. Vakif Katilim’in toplam sermayesi 18.000.000.000 TL’dir. Bu
sermayenin %99°u Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin idare ve temsil ettigi mazbut vakiflara
aittir. Kalan %1’lik sermaye ise dort vakif arasinda esit olarak paylastirilmistir: Bayezid Han-
1 Sani (II. Bayezid) Vakfi %0,25, Mahmud Han-1 Evvel Bin Mustafa Han (I. Mahmud) Vakfi
%0,25, Mahmud Han-1 Sani Bin Abdiilhamid Han-1 Evvel (II. Mahmud) Vakfi %0,25 ve
Murad Pasa Bin Abdusselam (Murat Pasa) Vakfi %0,25 oraninda pay sahibidir (Url 43,
2024).
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2019 yilinda kamuya ait tigiincii katilim bankas1 Emlak Katilim bankas1 kurulmustur. Tiirkiye
Emlak Katilim Bankasi, 1926 yilinda Mustafa Kemal Atatiirk'iin imzasiyla "Emlak ve Eytam
Bankas1" adiyla kuruldu. Banka, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin imarina katki saglamak, ingaat
projelerini desteklemek ve yetimlerin haklarin1 korumak amaci giitmekteydi. Kurulusunun
ilk y1illarinda Yeni Meclis Binasi, Tiirk Ocagi Binas1 ve Merkez Bankasi Binasi gibi Birinci
Ulusal Mimarlik Dénemi’nin seckin projelerine imza atmistir. Ayrica, Bahgelievler Konutlari
gibi llkemizin ilk konut projelerinin yapimini gerceklestirmis ve bu projede kullanilan
sistemle konut kredisi finansman modelinin ilk Ornegini ortaya koymustur. Saracoglu
Mabhallesi, Levent Konutlar1 ve Kosuyolu Mahallesi gibi projelerle de Tiirkiye'nin sehirlesme
stirecine biiyiik katkilar saglamistir. Zaman i¢inde degisen tilke ihtiyaglarina gore birgok isim
degisikligi yasamistir. "Emlak ve Eytam Bankasi" olarak bagladigi yolculugunu sirasiyla
"Tiirkiye Emlak Kredi Bankas1" ve "Tiirkiye Emlak Bankas1" olarak devam ettirmistir. 2018
yilinda katilim bankaciligina gecis karar1 alinmig ve 2019 yilinda "Tiirkiye Emlak Katilim
Bankasi1" adiyla yeniden faaliyet izni almistir. Banka, 95 yillik ge¢misi ve alaninda uzman
ekibiyle bugiine kadar hizmet vermektedir (Url 44, 2024). Ortaklik yapisi itibariyle, bankanin
sermayesinin  %99,99'u Hazine ve Maliye Bakanlifi'na aittir ve toplam sermayesi

1.026.915.499,16 TL'dir (Url 45, 2024).

TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi) biinyesinde Katilim Bankaciligr midiirliigii
2021 yilinda kurulmustur. Diinya Katilim, T.O.M. (Technology of Money Bank, Para
Teknolojisi Bankasi) ve Hayat Finans isimli 6zel bankalar 2023 yilinda kurulmustur (Url 4,
2023; Ersoy & Siiner, 2018).

3.3. Katihm Bankalarinda Fon Toplama Yontemleri
e Cari Hesaplar

Katilim bankalariin en yaygin fon toplama yontemlerinden biridir ve vadesiz hesaplarla
benzerlik gosterir. Bankacilik kanununda "Katilim bankalarinda acilabilen ve istenildiginde

kismen veya tamamen her an geri ¢ekilebilen, karsiliginda hesap sahibine herhangi bir getiri
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O6denmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar" olarak tanimlanmistir. Bu hesap tiirii, sahibine
getiri sunmaz ve vadesiz hesaplarin katilim bankalarindaki karsiligi olarak kabul edilebilir.
Geleneksel bankalardaki vadesiz hesaplarin islevine benzer sekilde, hesap sahibinin istedigi
zaman parasini ¢ekebilmesine olanak tanir. Ancak, bu hesaplarda herhangi bir faiz ya da
getiri s0z konusu degildir. Miisteri islemlerini hizli, gilivenilir ve iicretsiz bir sekilde
gerceklestirirken, ayn1 zamanda para kaybi, calinma gibi risklerden korunmasini saglar ve

bankacilik hizmetlerinden faydalanmay1 miimkiin kilar (Osanmaz, 2020).

Tiirk liras1, doviz ve kiymetli maden (altin, glimiis vs.) tiirlerinde agilabilir. Tiirk lirasi cariler
havale islemleri, doviz cari hesaplar SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication, Diinya Bankalar Aras1 Finansal Telekomiinikasyon Dernegi) islemi
imkani sunmaktadir. Bu hesaplarda istenilen tutar ve zamanda para yatirma ve ¢ekme islemi
yapilabilir. Mudi hesabinda bekleyen tutar karsilifinda {icret tahsil edilmez. Muhasebe
edilme siirecleri de katilma hesaplarindan farkli olarak hesaplanmaktadir. Cari hesaplarda
bekletilen paralarin banka tarafindan isletilir ancak kar ve zarar bankaya intikal eder. Cari
hesap sahibi istedigi zaman parasini ¢ekebilme oOzgiirligiinde oldugu i¢in bankanin

belirledigi aktiflerde birinci dereceden alacakli imtiyazina sahiptir (Okumus, 2013).

Sadece hesap sahiplerine degil, katilim bankalarina da cesitli avantajlar sunar. Katilim
bankalari, cari hesaplar sayesinde daha fazla miisteri kazanabilir ve bu rekabet ortami,
bankalarin {iriin ¢esitliligini arttirarak daha fazla fon toplamasina olanak tanir. Ayrica,
bankalar arasindaki bu rekabet, atil fonlarin degerlendirilmesine ve iilke ekonomisine katkida
bulunulmasina yardimci olur. Cari hesap agilisi i¢in, miisteri TC niifus ciizdani ve adres teyit
belgesi gibi belgelerle subeye gelir. Bu belgelerle miisteri numarasi verilir ve hesap agilist
tamamlanir. Hesap sahibi, diledigi zaman para yatirabilir veya yatirdig1 paray1 c¢ekebilir

(Osanmaz, 2020).

Katilim bankalarindaki cari hesaplar, Tiirk hukuk sisteminde dogrudan tanimlanmamis olsa
da, cesitli sdzlesme tiirlerinden unsurlar igermesi nedeniyle "karma sozlesme" niteligi tagir.
Bu hesaplarin isleyisi ve amaci dikkate alindiginda, "usulsiiz tevdi" kavramiyla
iliskilendirilebilir. Usulsiiz tevdi, hesap sahibinin parasini1 bankaya teslim ederek miilkiyeti

bankaya devrettigi, bankanin ise ayni miktar1 geri 6demeyi taahhiit ettigi bir iliski tiiriidiir.
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Ancak, cari hesaplar yalnizca saklama amaci tasimamakta bankanin miisterilere EFT, havale,
fatura 6deme gibi c¢esitli hizmetler sunmasina da olanak tanimaktadir. Dolayisiyla bu
hesaplar, zaman zaman vekalet ya da 6diing sozlesmeleriyle de iliskilendirilebilir. Boyle
karma bir yapt icermesi, cari hesaplarin o6zgiin bir hukuki yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Katilim bankalarindaki cari hesaplar, mevduat bankalarindaki vadesiz
hesaplara benzer sekilde, sigorta kapsamina alinmistir. 2001 yilindan 6nce bu tiir hesaplar
i¢in bir giivence mekanizmasi bulunmamakla birlikte, 2001 yilinda yapilan diizenlemelerle
"Glivence Fonu" olusturulmus ve daha sonra bu fon TMSF’ye (Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu) devredilmistir. 2001 yilinda katilim bankalarindaki cari hesaplar, kisi bagina 50.000
TL’ye kadar olan tutar icin TMSF tarafindan giivence altindadir. Sigorta kapsamina giren
hesaplar sadece bireysel tasarruflara yoneliktir; sirketlerin ticari hesaplari, repo islemleri
veya offshore hesaplar sigorta kapsami disinda birakilmistir. Bu diizenlemeler, katilim
bankalarinin giivenilirligini artirmak ve tasarruf sahiplerini korumak amaci tagimaktadir

(Ozkara, 2010).

Hesap sahipleri bu hesaplardan bir nema elde etmedigi i¢in vergilendirme konusu olusmaz.
Ancak, katilim bankalari, bu hesaplardan elde ettikleri gelir ya da zararlar1 kendi mali
tablolarina yansitarak kurumlar vergisi beyannamesinde dikkate alir. 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun 62. maddesi geregi, cari hesaplarda on yil boyunca islem yapilmamasi
durumunda hesaplar zamanagimina ugrar. Zamanagimu siiresi, hesap sahibinin son talep veya
islem tarihinden itibaren islemeye baslar. Bankalar, zamanagiminin dolmasindan ii¢ ay 6nce
hesap sahibine yazili bildirimde bulunmak zorundadir. Eger hesap sahibi bu siire iginde
herhangi bir islem yapmazsa, hesapta bulunan tutar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
devredilir. Para yatirma, ¢cekme veya hesaplar arasi transfer gibi islemler, zamanasimini kesen
islemler olarak degerlendirilir ve siireci yeniden baslatir. Faizsiz bankacilik prensiplerine
uygun olarak tasarlanan bu hesaplar, herhangi bir getiri saglamamas1 ve sadece bankanin
kazancina katkida bulunmasiyla dikkat ¢eker. Hukuki ve mali diizenlemelerle desteklenen bu
hesaplar hem tasarruf sahiplerinin ihtiyaclarmi karsilamakta hem de finansal sistemin

istikrarina katki saglamaktadir. Katilim bankalarinin temel isleyis ilkelerine uygun olarak
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cari hesaplar, faizsiz finans sisteminin énemli bir unsuru olmaya devam etmektedir (Ozkara,

2010).

e Katilm Hesaplan

Katilim hesaplar1 temel olarak geleneksel bankaciliktaki vadeli hesaplar ile benzerlik
gostermektedir. Bireysel veya kurumsal mudiler tarafindan aktarilan tasarruflarin belirli bir
stire icerisinde kazang hedefleyerek yatirim yaptigi hesap tiiriidiir. En biiytik farklilig1 ise
geleneksel bankalardaki vadeli hesaplarda vade sonunda kazanilacak tutar belirli iken katilim
hesaplarinda kar veya zarara ortak olunacak oran belirlidir. Yani gelecek kazancin kendisi
degil oran1 vaade sonu i¢in kesindir. Tasarruf sahibi banka ile yapmis oldugu ticari ortaklik
ile kazandigr kar paymi paylasmaktadir. Siirecin isleyisi iki tarafli bir sozlesme ile
saglanmaktadir. Online veya kagit iizerinde bu soézlesme onaylanir ve vaade sonunda

gerceklesen ticaret belirlendigi oranda paylasilir (Malkar, 2017).

Yatirimcilar, yatirdiklar: paraya karsilik sadece kar elde edebilirler, ancak zarar durumunda
yalmizca yatirdiklar1 anapara kaybedilebilir. Bu hesaplar Tiirk lirasi, USD veya Euro gibi
doviz birimlerinde agilabilir. Hesap sahiplerine herhangi bir getiri garantisi verilmez.
Hesaplar, vadesi geldiginde diledigi zaman paranin ¢ekilmesine imkan tanir. Elde edilen kar
veya zarar, banka ile miisteri arasinda belirlenen oranlarda paylastirilir. Anapara garanti
edilmez, yani hesap sahibi yalnizca yatirdigi miktar kadar zarar edebilir. Katilma hesaplari,
farkli vade segenekleriyle acilabilir: 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yi1l ve daha uzun vadeler (Osanmaz,

2020).

Katilim bankalar1 toplanilan bu fonu belirli vadelere gore siniflandirir ve birer havuza aktarir.
Banka havuzlardaki tasarruflar1 ayr1 ayri isletir. Tlrkiye’deki katilim bankalar1 bu ortakliklar
da olusan karin dagiliminda genel olarak %80 mudi %20 banka ile paylasiimak {izere
dagitimini gergeklesir. Vade sonunda mudi havuzdaki oraninca kar veya zarardaki payin alir

(Okumus, 2013).

Dagitilacak karin hesaplanmasinda birim deger, hesap degeri ve birim hesap degeri gibi
kavramlar kullanilmaktadir. Birim Deger: Katilim bankalarmin katilma hesaplarinda

kullandi1, hesap havuzunun kér veya zarar durumunu yansitan birimdir. i1k basta 100 kabul
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edilen birim deger, her giin kar veya zarar ile giincellenir. Hesap Degeri: Katilma hesabina
yatirilan fonlarin, hesap igindeki oranini gosteren katsayidir. Para yatirildiginda bu deger
artar, ¢ekildiginde ise azalir. Birim Hesap Degeri: Bu kavram, birim deger ile hesap degerinin
carpilmasiyla elde edilir ve vade sonunda hesap sahibinin alacagi toplam tutar1 ifade eder.
Ornek: Ornek 1: Bir miisteri 1.000.000 TL tutarinda yatirim yaparsa ve birim deger 100
olarak belirlenirse: Hesap Degeri: 1.000.000 TL / 100 = 10.000 birim Birim Hesap Degeri:
10.000 birim * 100 = 1.000.000 TL Bu durumda yatirime1, 1.000.000 TL tutarinda bir fon
olusturmus olur. Ornek 2: Ayn1 miisteri yatirrmin siirdiiriip, birim deger 105 olur ise: Hesap
Degeri: 1.000.000 TL/ 100 = 10.000 birim (bu degigsmez) Birim Hesap Degeri: 10.000 birim
* 105 = 1.050.000 TL Yatirimei, 50.000 TL kar elde etmistir. Ancak, bu kar banka ile

belirlenen paylasim oranina gore dagitilir (Osanmaz, 2020).

Bu hesaplardan elde edilen gelirler, vergi mevzuati geregi mevduat geliri sayilir. Katilim
bankalari, hesap durumunu yilda iki kez 6 aylik donemlerle kamuya duyurmak zorundadir.
Hesap sahiplerinin talep edebilecegi fonlar, bankanin sahip oldugu sermaye ve kar iizerinden
belirlenir, liglincili sahislarin herhangi bir hak talebi s6z konusu olamaz. Katilma hesaplarinin
isletilmesinden dogan kar ve zarardan alinacak pay, genellikle %20'yi ge¢gmez ve oran,
Merkez Bankasi'nin iznine tabidir. Katilim bankalari, kendi payina diisen kér ve zarar glinliik
veya haftalik olarak hesaplara isler. Bu hesaplar belirli vadelerde siniflandirilir ve her vade
grubunun muhasebesi ayr1 yapilir. Ayrica, TCMB nezdinde, Yeni Tiirk Liras1 katilma
hesaplar1 i¢in %6, yabanci para hesaplart icin ise %11 oraninda blokaj yapilir. Katilma
hesaplari, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na dahil degildir ve fon sahipleri, gecmis kar ve
zararlara gore tercih yapmak durumundadir (Ozkara, 2010). Katilma hesaplarinin
sigortalanmasinda bir yatirimci katilma hesabi actifinda, eger banka iflas ederse, yatirdigi
tutar TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) tarafindan sigorta kapsamina alinir. Bu

durumda yatirimet, belirli bir limite kadar parasini geri alabilir (Ozkara, 2010).

3.4. Katilim Bankalarinda Fon Kullandirma Yontemleri

Katilim bankaciligi, faizli bankacilik sistemlerine alternatif olarak kéar ve zarar ortakligina
dayali bir finansal model sunmaktadir. Bu modelde, bireysel ve kurumsal mudilerden

toplanan fonlar, belirlenen ortaklik oranlari iizerinden kér ve zarara katilarak degerlendirilir.
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Katilim bankalari, miisterilerine sabit bir kar garantisi sunmaz; yalnizca ortaklik oranim
belirler ve elde edilen kari bu orana gore paylasmayr vaat eder. Fonlarin
degerlendirilmesinde, nakit para yerine mallarin tedarik stireci, kiralanmasi ve ilgili kar pay1
ile bir islem yapilir. Bu yontem, faizli kredilerden farkli olarak, amacina uygun ve verimli
yatirimlar1 tesvik etmeyi hedefler. Katilim bankalari, kumar, alkol, tiitiin, silah ve uyusturucu
gibi sektorlerden uzak durarak, sadece topluma ve ekonomiye katki saglayacak yatirimlar
yapmaya1 tercih eder. Bu modelin temelinde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek
ve risk ile kar paylasimini adil bir sekilde gerceklestirmek yatmaktadir. Sonug olarak, katilim
bankaciligi, ekonomik ¢esitliligi artirarak daha dengeli ve verimli bir finansal sistemin

olusmasina katki saglar (Url 6, 2024).

e Murabaha

TDV (Tirkiye Diyanet Vakfi) sozliikkte kar uygulanarak yapilan satis sézlesmesi olarak
tanimlanmistir (Url 7, 2024). Finansman ihtiyaci olan miisterinin almak istedigi iirlin, konut,
tasit, hizmet gibi varliklarin katilim bankasi araciligtyla satin alinip {izerine kar koyularak
miisteriye belirlenen vade ve tutarda satilmasidir. Banka dogrudan sermayeyi miisteriye
teslim etmek yerine satictya veya miisteriye verecegi vekalet yoluyla alim siirecini
gerceklestirir. Miisteri burada finansman ihtiyacin1 karsilamayi, katilim bankasi ise
miisterinin ihtiyacini satin alip lizerine koyacagi kar ile kazang elde etmeyi hedeflemektedir.
Burada 6nemli olan bu islem kesin suretle bir ticari sdzlesme niteliginde olmas1 gerekir.
Geleneksel bankacilikta kredi kavramina benzerlik gostermektedir. Kredili faizden farkl
olarak miisteri vadesinde O0denmemesi veya erken Odemesi halinde {iriiniin fiyatinda
degisiklige gidilmez. Gecikme faizi ya da erken kapatma indirimi uygulanmamaktadir

(Akinct, 2016).

Banka onceden belirlenen kar payini ekleyerek bir mali satin alir ve miisteriye vadeli olarak
satar. Miisteri, almak istedigi mali banka ile paylasir ve banka bu talep dogrultusunda mali
temin eder. Satin alma islemi tamamlandiktan sonra banka malin {izerine kér payini ekleyerek
miisteriye sunar. Burada islem fiziksel bir mal {izerinden gerceklestirilmektedir. Katilim
bankasi, faizsiz bir yontemle kar elde etmeyi amagclar ve bu islemde spekiilatif unsurlara yer

verilmez. Murabaha islemi, 6zellikle konut ve tasit alimlarinda siklikla tercih edilmektedir.
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Murabaha, iki farkli baslik altinda incelenebilir: Klasik Murabaha ve Cagdas Murabaha.
Klasik Murabaha, banka ve miisteri arasinda giiven esasina dayali olarak islemin
gerceklestigi yontemdir. Burada banka, malin maliyetini ve iizerine koydugu kar1 miisteriye
acikca belirtir. Miisteri, bu maliyetler ve kar oran1 dogrultusunda islemi kabul eder. Cagdas
Murabaha ise, katilim bankasinin malin fiziki varligint ve miisterinin ddeme giiciinii
arastirdigi, nakit 6deme yapmadigi bir siirectir. Bu yontem, bankanin spekiilatif islemlerden

uzak durmasini ve malin Islami kurallara uygun olmasim garanti eder (Osanmaz, 2020).

e Mudarebe

Mudarebe (Mudaraba) kavrami TDV sozliigiinde bir tarafin sermaye diger tarafin emek ile
destekledigi isletmeler icin kurulan ortaklik olarak tanimlanmaktadir (Url 8, 2024).
Mudarebe (Mudaraba), "rizik pesinde kosmak" anlamina gelen ve genellikle iki taraf
arasinda gerceklesen bir finansman modelidir. Bu modelde bir taraf sermaye koyarken, diger
taraf ise emegini ve bilgisini sunar. Katilim bankaciliginin temel taslarindan biri olan
Mudarebe, sermaye ile emegin birlesimiyle saglanan finansmani ifade eder. Banka, sermaye
saglayarak yonetimi iistlenirken, girisimci sermayeyi verimli bir sekilde kullanarak kar elde
etmeye calisir. Elde edilen kar, onceden belirlenen oranlara gore paylasilirken, zarar
durumunda banka kaybi iistlenir. Banka ve girisimci arasinda belirli siire ve limitler dahilinde
anlagmalar yapilir ve sézlesmeler bu mutabakat cergevesinde gerceklestirilir. Bu yontem,
katilim bankalari tarafindan 6zellikle ticaret finansmanlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir
ve mudiler, belirlenen kar ve zarar oraninda ortaklik yaparak kar elde ederler (Ozen, 2019;

Akinct, 2016).

Sermaye saglayan taraf "rabb-ul mal" (sermaye sahibi), emegi ve yonetimi listlenen taraf ise
"mudarib" (isin yonetimiyle ilgilenen taraf) olarak adlandirilir. Bu modelde, kar, taraflar
arasinda Onceden belirlenen oranlarda paylasilir, ancak herhangi bir kar garantisi
bulunmamaktadir. Zarar durumunda ise zarar tamamen sermaye sahibine ait olur. Mudarebe
islemleri, her iki tarafin giivenine dayali olarak yiiriitiiliir ve kar potansiyeline gére fonlama
yapilir. Ayrica, katilim bankasi, girisimcinin alim-satim siireclerini diizenli olarak takip eder
ve finansal izleme siireci saglar. Sermaye fazlasi olan taraflar, fonlarint mudarebe havuzlarina

yatirarak farkli alanlarda degerlendirilmesini saglarlar. Mudarebe sézlesmesi, her iki tarafin
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da zarar paylasimi konusunda net bir sekilde anlasmaya varmasi gerektigi bir siiregtir ve

ozellikle riskli yatirimlar i¢in uygun bir model olusturur (Osanmaz, 2020).

e Miisareke

TKBB (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi) sozliigiinde miisareke taraflarin sermayelerini
ortaya koyarak gerceklestirdigi ortaklik olarak tanimlanmistir. Sermayeleri nakit ya da likit
varliklar olabilir. Gergeklesecek olan kar paylagimi sozlesmedeki oran {izerinden
gerceklesirken zarar ise sermayeye katkilarinca belirlenmektedir (Url 9, 2024). Katilim
bankalar1 tarafindan kullanilan bir diger onemli fon kullandirma yontemi miisareke
yontemidir. Miisareke, iki veya daha fazla tarafin sermaye koyarak ortak bir is yapmalarin
ifade eder ve sermaye-sermaye ortakligi olarak tanimlanabilir. Taraflar, isin yOnetimi ve
sonucunda elde edilecek kar veya zarar1 paylasma taahhiidiinde bulunurlar. Miisareke
yonteminde, her iki taraf da sermaye koyarak igsin hem finansmanina hem de yonetimine
katkida bulunur; bu, mudarebe yonteminden farklidir ¢linkii mudarebede yalnizca bir taraf
sermaye koyarken digeri emegini ve bilgisini sunar. Miisareke ortakliginda, kar oranlarinin
onceden belirlenememesi ve sozlesmede net bir kir miktarinin belirtilmesinin gecersiz
sayilmasi, adil paylasim ve esneklik saglamak amaciyla yapilir. Ayrica, zarar olustugunda,
zarar sermaye oranlarina gore paylasilir. Katilim bankalari, miisareke yontemini 6zellikle
sanayi sektoriindeki yatirimlarin finansmaninda tercih eder. Bu sistemde giiven, her ortagin
sermayeyi ve isin yonetimini belirlenen esaslar dogrultusunda kullanmasi1 gerektigi i¢in ¢ok
onemlidir. Projelerde, banka ve girisimci sermayelerini belirli oranlarda {istlenerek kar ve

zarar1 paylasip, ortaklik iliskisi kurarlar (Osanmaz, 2020; Akinci, 2016).

e Miizaara ve Musakat

TDV (Tiirk Diyanet Vakfi) sozliigiinde Miizaara kelimesi tarim sektoriinde yapilan ortaklik
olarak tanimlanmistir. Musakat kelimesi arazi veya bahgedeki {iriinlerin hasat ortaklig1 tanimi
yapilmistir (Url 10, 2024 ; Url 11, 2024). Musakat, tarim alanina 6zgii bir ortaklik tiirtidiir ve
ozellikle meyve agaclar1 gibi tarimsal {iretimden elde edilen kazanglarin paylasilmasi
amaciyla kullanilir. Bu finansman modeli, iki taraf arasinda yapilan bir anlasma ile
gergeklestirilir. Bir taraf, meyve agaclarinin bakimi ve diger tarimsal iglemlerini {istlenirken,

diger taraf ise sermaye saglayarak gerekli maddi destegi sunar. Elde edilen gelir, taraflar
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arasinda Onceden belirlenen bir paya gore boliistiiriiliir. Bu tiir ortakliklar, tarimsal tiretimde

is giicii ve sermayenin paylasilmasi yoluyla kazang elde etmeyi amaclar (Ozen, 2019).

e Selem

TDV sozliiglinde pesin olarak alinmig {riiniin vadeli olarak satilmasidir (Url12, 2024).
Selem, alis ve satisa yonelik bir Islami finansman anlasmasidir ve gelecekte teslim edilecek
olan bir malin bedelinin pesin 6denmesi esasina dayanir. Bu akitte, taraflar arasindaki
sozlesmede {iriiniin tanimi, ddeme tarihi, tutar ve {iriiniin teslim tarihi belirlenir. Uriin sahibi,
belirtilen tarihte ve tutarda aldigi 6demeye karsilik iirliniinii yine belirlenen tarihte teslim
etmeyi taahhiit eder. Selem, ozellikle sermaye finansmanima odaklanarak diger katilim
finansman arag¢larindan ayrilir. Bu yontem, iiretimi heniiz yapilmamis veya mevcut olmayan
mallarin pesin 6deme ile alinmasini ve gelecekte teslim edilmesini saglar, bu da 6zellikle
ciftciler ve tiiccarlar icin dnemli bir finansman kaynagidir. Ornegin, hasat zamani gelmemis
bir findik¢1, selem akdi ile findiklarin1 gelecekte teslim etmek sartiyla pesin 6deme alabilir.
Ancak, Tirkiye’de selem isleminin yeterince gelismemis olmasmin baslica sebepleri
arasinda teslimat riski, kalite riski, fiyat degisiklikleri ve depolama sorunlar1 gibi faktorler
bulunmaktadir. Bankalar bu tiir risklerden korunmak i¢in, gerektiginde sézlesme sonrasinda
yeni anlagsmalar yapabilmektedirler. Buna ragmen, selem uygulamasi tarim sektoriinde
tireticilerin nakit ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla bir¢ok iilkede yaygin olarak

kullanilmaktadir (Ozen, 2019).

Genellikle iireticilerin malin1 iiretmeden banka ile anlasarak pesin 6deme almasini igerir.
Katilim bankalarina {iretimi tamamlanmamis mallara finansman saglama imkani verir.
Uretici, malini {iretmeden dnce bankaya satar ve bankadan pesin ddeme alir. Ancak teslimat
yalnizca {iretim tamamlandiktan sonra yapilir. Selem uygulamasi, 6zellikle tarim sektoriinde
yaygin bir sekilde kullanilir. Ornegin, bir ¢iftci, {iriiniinii iiretmeden 6nce bankaya satarak
nakit ihtiyacini hizla karsilar. Banka, mal teslimatinda belirlenen sartlara uygun olarak iiriinii
kabul eder. Bu yontem, her iki taraf icin de avantajlar sunar; banka pesin 6deme yaparak mali
giivence altina alirken, miisteri de hemen nakit ihtiyaclarimi karsilamis olur. Ancak, Islam
hukuku, baz1 kiymetli varliklarin, 6rnegin altin ve giimiisiin, selem yontemiyle satilmasini

yasaklamaktadir. Selem s6zlesmesinde, teslim edilecek malin miktar1 ve 6deme sekli net bir
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sekilde belirtilmelidir. Vade sonunda satici, mali teslim edemezse, piyasadan ayni nitelikte

ve miktarda mal temin ederek bankaya teslim etmekle yilikiimliidiir (Osanmaz, 2020).

e Vekalet

Vekalet, Tiirk Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) sozliigiinde, bir kisi ya da kurumun sahip
oldugu bir hukuksal yetkiyi diger bir kisi veya kurulusa devretme durumu olarak
tanimlanmistir. Bu durumda, yetkiyi devralan kisi "vekil", yetki veren ise "miivekkil" olarak
adlandirilir. Vekil, miivekkilinin s6zlesme ile belirledigi sinirlar i¢inde hareket etme yetkisine
sahiptir. Islami finansmanda vekalet akdi &rnekleri arasinda yatirim vekaletleri ve sukuk
vekaleti gibi uygulamalar yer alir. Bu tiir vekalet akitleri, finansal islemlerde miivekkilin
yerine vekilin hareket etmesine olanak tanir, bdylece belirli bir yatirim veya finansal isleme

yonlendirilmis olur (Url13, 2024).

o Tekafiil

TKBB sozliigiinde Tekafiil kelimesi dayanigma anlamina gelmektedir. Ticari projelerde
gerceklesmesi muhtemel risklere karst mudilerden toplanan fonlarin belirli havuzlarda 6nlem
amagli tutulmasidir. Islami finansmana dair bir sigorta islemi olarak nitelendirilebilir (Url 14,
2024). Islamiyet’te geleneksel sigorta sistemleri, riskin belirsizligi ve kumar unsurlarini
icerdigi icin yasaklanmis, bunun yerine Tekaful adi verilen bir Islami sigorta modeli
gelistirilmistir. Tekaful, "dayanigma" anlamina gelir ve bireylerin karsilastiklar: risklere kars1
bir araya gelip maddi destek sagladigi bir sistemdir. Bu sistemde katilimcilar, olumsuz
durumlarla (6rnegin kaza veya dogal afetler) karsilastiklarinda, zarara ugrayanlarin
kayiplarini telafi etmek icin bir havuzda toplanirlar. S6zlesme sona erdiginde ise, havuzda
kalan para katilimcilar arasinda yeniden paylastirilir. Tekaful, Islam'in "6nce tedbir, sonra
tevekkiil" anlayisina uygun olarak, risklere karsi tedbir alimmasim tesvik eder ve Islami

finansman prensiplerine dayanir (Ozen, 2019).

Siradan sigorta firmalarindan farkli olarak, katilim bankalar: tarafindan belirli dini ve etik
kurallara uygun sekilde yonetilir. Katilim sigortaciligi, bir yardim sandigina benzetilebilir,
burada kar ve zarar, banka ve miisteriler arasinda adil bir sekilde paylasilir. Miisteriler, sigorta

yapmak istedikleri mal i¢in bankaya basvurur ve belirli bir tutarda aidat dderler. Bu tutarlar,
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olas1 kazalarin 6denmesinde kullanilirken, geriye kalan tutar ise bankanin islami smirlar
icinde ticari ve yatirim kanallarinda degerlendirilir. Ayrica, yatirim yapilan alanlarda tiim

miisteriler ortak kabul edilir, bu da riskin dagilmasini ve azalmasini saglar (Akinci, 2016).

e Teverruk

TDV sozliikte Teverruk kelimesi pahalt tiriiniin vadeli satin alinip daha diisiik fiyattan satarak
nakit para elde edilme islemi olarak tanimlanmuistir. Basit bir 6rnekle agiklanacak olursa, 100
TL nakit ihtiyaci olan bir kisi, degeri 100 TL olan bir {iriinii, 200 TL'den 12 ay vadeyle satin
alabilir. Ardindan, bu iiriinii 100 TL'ye piyasada satip nakit ihtiyacim1 karsilar. Odemesi
gereken 200 TL'yi ise 12 ay taksitle 6deyerek borcunu yapilandirmis olur. Bu durumda,
misteri finansman ihtiyacini karsilayip taksitli 6deme saglamis olurken, banka da taksitli

O0deme ile karini elde etmis olur (Url 15, 2024).

Alicy, ihtiyag duydugu nakdi saglamak amaciyla bankadan veya finansal bir kurulustan mal
alir, ardindan bu mali pesin olarak satar ve elde ettigi nakit ile 6deme yaparak borcunu
kapatir. Teverruk, genellikle ters murabaha olarak tanimlanabilir; ¢iinkii burada mal aliciya
satilir, ancak dogrudan bir satict yoktur. Banka ya da finans kurulusu, yalnizca alicinin
talebine gore islem yapar ve bu tiir iglemler, katilim bankalarmin ilkelerine uygun olarak
gerceklestirilmelidir. Ancak teverruk islemi, bazi Islam bilginleri tarafindan tartismali bir
yontem olarak degerlendirilir. Bu islemin Islami kurallara aykir1 olup olmadigi konusunda
farkli goriisler vardir. Ibnii'l Kayyim, teverruk uygulamasinin zor durumda kalan kisilere
yonelik bir ¢oziim olarak kabul edilmesi gerektigini savunurken, ibn Teymiye, bu tiir
uygulamalarin faiz yasagini ihlal ettigini ve zor durumda olan kisileri daha da sikintiya
sokabilecegini belirterek teverruk isleminin caiz olmadigmna dikkat ¢ekmistir. Ornegin, X
kisisinin nakit ihtiyacini karsilamak i¢in Y bankasindan 10 birim degerindeki bir emtiay1 12
birime satin almas1 saglanir. X, bu emtiay1 10 birime satip nakit ihtiyacini karsilar ancak
bankaya 12 birim 6deme yapar. Bu islem, genellikle Londra Metal Borsasi gibi biiyiik
piyasalarda gergeklestirilse de, ilerleyen zamanlarda yerel piyasalarda da yapilabilir (Ozen,

2019).

Finansman ihtiyact olan miisteriler, ileri tarihlerde yapacaklari 6demelere iligkin taahhiit

vererek bir Uiriin (6rnegin sukuk fonu) satin alir. Miisteri, katilim bankacilig1 araciligiyla bu
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tiriinii piyasada satisa sunarak nakit ihtiyacini karsilar. Bu sekilde, borglarini kapama
noktasinda zorlanan miisterilerin teverruk yontemiyle mevcut borglarini yapilandirmalari

miimkiin olabilir (Okumus, 2013).

e Sukuk

TDV sozliikte sukuk kelimesi finansal varlik {izerinde olusturulmus olan pay senetleri olarak
tanimlanmistir (Url 16, 2024). Ticari bir varligi menkul kiymet haline endekslenerek
olusturulmus pay senetleri olarak tanimlanabilir. Sukuk piyasaya ihra¢ edilebilmesi i¢in
tarafin bu varliga sahip olmasi gerekmektedir. Olusturulmus olan bu sukuklar miisterilerine
sahip oldugu adet oraninda belirli bir ortaklik imkani1 sunar. Reel bir {iriin burada s6z konusu

oldugu i¢in ticaret ve yatirim s6z konusudur.

Geleneksel bonolar ve tahvillerin Islami finansman prensiplerine uygun alternatifleri olarak
gelistirilmistir. Sukuk, hisse senetleri gibi sahiplik haklarini temsil eder, ancak farki, dayanak
varliklarin gercek sahipligini temsil etmesidir. Iki ana tiirii bulunur: Varliga Dayali Sukuk ve
Varlik Temelli Sukuk. Varliga dayali sukukta, varliklarin gergek satis1 yapilir ve bu varliklar,
varlik kiralama sirketlerinin bilangosuna devredilir, bdylece yatirimcilar varliklar iizerinden
paylar1 oraninda hak sahibi olurlar. Varlik temelli sukuk ise daha yaygin ve basit bir yontem
olup, varliklarin gercek satisi yerine, miilkiyet haklar1 kiralama sirketleri araciligiyla
yatirimeilara devredilir. Sukuk, Murabaha, Selem, Istisna ve Icare gibi farkl tiirlerle ihrag
edilebilir ve her biri belirli finansman ihtiyag¢larina yonelik ¢oziimler sunar. Diinya ¢apinda
ozellikle Miisliiman iilkelerde, 6zellikle Malezya ve Endonezya gibi Asya iilkelerinde yaygin

olarak kullanilir (Osanmaz, 2020).

¢ Karz-1 Hasen

TKBB sozliigiinde sermaye ihtiyact olan kisilerden anapara iizerinde bir tutar almadan
sadece anaparanin 6denecegi bir bor¢ finansmanidir. Kar amaci degil borg alanin ihtiyacinin

giderilmesi hedeflenmektedir. Hayirsever bir kredi olarak tanimlanabilir (Url 17, 2024).

Karz-1 hasen, Arapga kokenli olup “giizel bor¢” anlamina gelir ve faiz ya da kar beklentisi
olmadan, yalnizca Allah rizas1 i¢in yapilan bir bor¢ verme islemidir. Bu uygulama, borg veren

kisinin ihtiyact olan kisiye belirli bir miktar paray1r herhangi bir ek 6deme talep etmeden
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vermesini igerir. Bor¢lu, yalnizca aldigi miktar1 aynen geri 6demekle ylikiimlidiir. Karz-1
hasen, Islam hukukunda faizin yasaklanmasi sebebiyle, herhangi bir kir veya faiz talep
edilmeden yapilan bir 6diing verme seklidir. Bu islem, karsilikli giivene dayalidir ve borglu,
aldig1 miktar kaybetse dahi, geri 6demek zorundadir. Borg veren de yalnizca verdigi miktari
geri alabilir. Ancak, bor¢lu 6deme konusunda gecikme yasarsa, alacakli manevi degerini
kaybetmeden borcu geri alma hakkina sahiptir. Odemeler zamaninda yapilmali, ¢iinkii bu

islem sadece maddi degil, manevi bir sorumluluk tasiyan bir uygulamadir (Osanmaz, 2020).

Sosyal kredi olarak da tanimlanabilir ve amaci, ihtiyag sahiplerine bagista bulunmak yerine,
yalnizca anaparanin geri 6denmesi hedefiyle bor¢ vermektir. Burada, bor¢ veren higbir kar
beklentisi icinde degildir ve borg tutar1 sozlesme sartlarina gore belirlenir. Tutar, siire ve
O0deme tarihleri sozlesmede agikga belirtilir. Katilim bankalari, bu tiir islemleri miisteri veya
ogrencilere, ya da belirli yardim projelerinin finansmaninda kullanir. Bu modelde, yalnizca

anapara geri alinmasi beklenir ve faiz ya da kar elde edilmez (Erdogan, 2011).

e Jcare

TDV sozliglinde ticretine mukabil belirli bir ev, arag, ekipman vs. kiralama sozlesmeleri
olarak tanimlanmistir (Url 18, 2024). Katilim bankalari, finansman ihtiyaci olan kisilere
cesitli varliklar tizerinden fon saglamak i¢in farkli yontemler kullanir. Bu yontemlerden biri
de icara s6zlesmesidir, ki bu da leasing uygulamasina benzeyen bir finansman aracidir. Icara
s0zlesmesinde, banka veya finansal kurulus, belirli bir malin miilkiyetini korurken, malin
kullanim hakkint miisteriye verir. Miisteri, belirli bir siire boyunca bu mali kullanir ve
karsiliginda banka veya kurulus belirlenen kira bedelini alir. S6zlesme sona erdiginde, malin
miilkiyeti banka veya finans kurulusunda kalir ve miisteri mali geri teslim eder. Bu uygulama,
ozellikle isletmelerin kisa vadeli ihtiyaglarini karsilamak icin kullanilir ve genellikle yiiksek

maliyetli ekipmanlar i¢in tercih edilir (Osanmaz, 2020).

Malin sahibi olan kiraya veren, malin kullanim hakkin kiraciya gecirme karsiliginda kira
bedeli talep eder. Ancak bu siirecte kiracinin malin miilkiyetini edinme hakki yoktur. Bu
yontem, katilim bankalariin sermaye gereksinimi duyan kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere
yonelik sagladigi bir finansman secenegidir. Banka, mali satin aldiktan sonra kiralama sirketi

araciligiyla isletmeye kiraya verir. Kiracilar, mali kullanim siiresi boyunca kullanarak 6deme
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yapar ve siirenin sonunda mal1 bankaya geri teslim ederler. Bu modelin avantaji, isletmelerin
biiylik sermaye gereksinimlerini karsilayarak, modern ekipmanlara daha kolay erismelerini
saglamaktir. Ancak, kiracinin malin miilkiyetine sahip olmamasi, onu bazi durumlarda

teminat sorunlarryla karsi karstya birakabilir (Ozen, 2019).

e istisna Akdi

TKBB sozliiglinde basta belirtilmis olan bedel karsiliginda 6zellikleri belirtilen iiriiniin
iiretilmesini kapsayan zanaatkar ve miisteri arasindaki s6zlesmedir (Url 19, 2024). Istisna,
Arapca kokenli olup "iiretim yapmak" anlamia gelir ve selem sézlesmesinden farklidir.
Selemde {iriin Onceden belirlenen sekilde iiretilip pesin d6deme ile alinirken, istisna
sOzlesmesinde iiretim siireci tamamlanmamis bir mal s6z konusu olup, miisteri 6demeyi
taahhiit eder. Katilim bankasi, malin iiretim siirecini {istlenir, ancak {iretim tamamlanmadan
mali miisteriye satma yiikiimliiliigii yoktur. Uretim asamasinda herhangi bir aksaklik
durumunda, alict mali alma zorunluluguna sahip degildir. Bu yontem genellikle insaat
projelerinde kullanilirken, selem tarimsal iiriinlerde gegerlidir. Ayrica, istisnada 6deme

sartlar1 esneklik gosterebilir, ancak selemde bedel her zaman pesin 6denir (Osanmaz, 2020).

Bu s6zlesmelerde, tiretimi tamamlanacak bir malin satisina dair 6deme, pesin ya da vadeli
olarak yapilabilir. Ancak, selem sozlesmelerinin aksine, burada iiretilmis bir mal yer almaz;
mal heniiz liretim asamasindadir. Katilim bankasi, bu siirecte {iretim siirecini organize eder
ve tedarikgi ile anlagma yaparak iiriiniin iiretimini saglatir. Uretim tamamlandiginda, banka
liriiniin lizerine kar payini ekleyerek, iiriinii miisteriye vadeli satisla sunar. Bu tiir sézlesmeler

genellikle ingaat sektorii gibi biiyiik ve uzun vadeli projelerde kullanilir (Deniz, 2017).

3.5. Katihm Bankaciiginda Girisim Sermayesi

Islami finans ilkelerine dayali olarak faizsiz finansman modelleri ile faaliyet gdsteren Katilim
bankaciligt modelinde, yatirimci ile girisimei arasinda risk paylasimina ve kar-zarar
ortakligina dayali bir yap1 benimsenir. Girisim sermayesi finansmani ise, bu modelin en
somut uygulama alanlarindan biri olarak dikkat ¢eker. Geleneksel banka anlayisindan farkl

olarak katilim bankalari, fon kullandirimi siirecinde teminat yerine is plant ve girisimci
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profiline odaklanarak yatirim karar1 vermekte, miisterek sorumluluk ve paylasim esaslarini

on planda tutmaktadir (Celik, 2017) .

e Katihm Bankalarinda Girisim Sermayesinde Uygulanan Modeller

Katilim bankalarinda girisim sermayesi finansmani temel olarak mudarebe ve miisareke
modelleri ger¢evesinde uygulanmaktadir. Her iki model de hem yatirimc1 hem de girisimci
acisindan seffaf, giiven temelli ve Islami ilkelere uygun siirdiiriilebilir bir finansman ortami

sunar.

Mudarebe modelinde sermaye sahibi (banka), sermaye sunarken; girisimci, bilgi birikimi ve
emegi ile projeyi yonetir. Taraflar kar1 onceden belirlenen oranlarda paylasirken, zarar
yalnizca sermayedara aittir. Bu yap1, sermayesi olmayan fakat yetkin girisimcilere dnemli bir

finansal imkan saglar (Celik, 2017).

Miisareke modeli ise hem sermaye hem de yonetim katkisi sunulan ortakliklara dayanir. Kar
paylasimi mutabakata gore yapilirken, zarar sermaye oraninda boliistiiriiliir (Abdul Rahman,
Mohd Nor, & Salmat, 2020). Bu yoniiyle banka, projenin tiim siirecine daha aktif olarak dahil
olur. Bu modellerin uygulanmasinda basariy1 artirmak adina seffaf raporlama, siirekli
denetim ve etkin portfoy yonetimi biiyiik Onem arz etmektedir. Ayn1 zamanda, bu
uygulamalarin yayginlastirilabilmesi i¢in giiglii bir hukuki altyap1 gereklidir (Dondiiren,
2020).

e Katim Bankacilig Girisim Sermayesi Uygulama Ornekleri

Katilim bankalarinin girisim sermayesi uygulamalar1 hem ulusal hem de uluslararasi dlgekte
genislemektedir. Ozellikle Malezya, BAE ve Tiirkiye bu alanda one cikmaktadir.
Malezya: Musharakah Venture Tech gibi miisareke bazli fonlar, girisimcilere finansman
saglamaktadir. Ulke, Islami Finansal Hizmetler Kurumu (IFSB) rehberliginde, seriata uygun

fonlarin siirdiiriilebilir sektorlere yoneltilmesini tesvik etmektedir (Associates, 2021).

Birlesik Arap Emirlikleri’nde ise GFH Capital gibi kurumlar, teknoloji ve enerji sektorlerine
yatirim yapmakta; fonlarin seriat uyumlulugu alaninda uluslararasi denetim organlar ile is

birligi i¢inde ¢caligmaktadir (GFH Financial Group, 2024).
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Tiirkiye: Ziraat Katilim, Kuveyt Tiirk ve Albaraka Tiirk gibi katilim bankalar1, mudarebe ve
misareke temelli Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari (GSYF) olusturarak, ozellikle
KOBI’ler, fintech ve savunma sanayi gibi sektdrlere yatirrm yapmaktadir. Ornegin, Lonca
GSYF ve Garaj GSYF, dogrudan girisimcilerle etkilesimli bir yapt sunmakta ve erken agama

yatirimlar gerceklestirmektedir (Dondiiren, 2020).

e Uygulamadaki Avantajlar ve Zorluklar

Bu finansman modelleri, faizsiz yapilar sayesinde hem girisimciye yiik olmamakta hem de
bankalar i¢in riskin paylasilmasi yoluyla siirdiirtilebilir bir kazang modeli olusturmaktadir.

Ancak pratikte bazi1 zorluklarla da karsilasilmaktadir.

Yatirimlarin geri doniis siiresinin uzunlugu ve yliksek basarisizlik riski, bankalarin detayli
fizibilite ¢alismalar1 yapmasinmi gerektirir. Tiirkiye 6zelinde, mudarebe ve miisareke gibi
modellerin etkinligini sinirlayan yasal bosluklar ve diizenleyici eksiklikler 6nemli bir engel
teskil etmektedir (Celik, 2017). Girisimcilerin seffaf raporlama ve giliven iliskisi kuramamasi,

sermaye saglayicilar agisindan tereddiit yaratmaktadir.

¢ Yeni Gelismeler ve Potansiyel

Son yillarda dijitallesmenin etkisiyle, fintech platformlari {izerinden Islami girisim sermayesi
yatirimlarinin yapilmasi konusu 6n plana ¢ikmustir. Ozellikle Endonezya, Katar ve Suudi
Arabistan gibi iilkelerde dijital platformlar, seriat kurallarina uygun hale getirilmis ve bu
platformlar araciligryla mudarebe ve miisareke sdzlesmeleri gercevesinde dijital finansman
¢Oziimleri sunulmaya baslanmistir. Tirkiye'de ise, bu alandaki mevzuat gelistirme

calismalar1 ve 6zel sektor girisimleri hizla artmaktadir.
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4. RISK SERMAYESI iLE KATILIM BANKACILIGININ
KARSILASTIRMASI

4.1. Risk Sermayesi ve Katihm Bankaciligimin Benzerlik ve Farkhihiklar:

Katilim bankaciligi kapsaminda yer alan mudarebe ve miisareke gibi faizsiz finansman
yontemleri ile risk sermayesi, girisimcilik ekosistemini destekleyen ve girisimcilere 6z
sermaye saglayan etkili modellerdir. Kar ve zarar paylasimi esasina dayanan bu sistemler,
faiz icermemeleriyle konvansiyonel finansman yoOntemlerinden ayrilir ve sermaye
yetersizligi ceken girisimciler i¢in teminat sart1 aramaksizin projelerini hayata gegirme firsati
sunar. Risk sermayesi sirketleri ve faizsiz finans kuruluslari, girisimcilere sermaye saglarken
1§ stiregleri ve sektorel bilgi acisindan rehberlik ederek ekonomik kalkinmayi tesvik eder.
Ozellikle KOBI’lerin finansmana erisimini kolaylastiran bu modeller, girisimcilerin
potansiyelini etkin sekilde kullanmasina ve uzun vadeli projeler ile kii¢iik dl¢ekli igletmelerin
gelisimine katki saglar. Risk sermayesi, yiiksek risk tasiyan ancak gelecegi parlak girisimlere
odaklanarak ekonomik biiyiimeye destek olurken, mudarebe ve miisareke gibi yontemler
faizsiz finansman araclar1 arasinda yer alarak girisimciler i¢in uygun bir zemin sunar. Bu
yapi, sermayedarlari, girisimcileri ve finansal aracilar1 bir araya getirerek is birligine dayali
bir ekosistem olusturur; ayrica girisimlerin se¢imi, degerlendirilmesi ve yoOnlendirilmesi
siireclerini profesyonelce yoneterek basariyr artirir. Faizsiz finansal kuruluglarin bu
yontemleri yayginlastirmasi, girisimcilik ekosistemine katki saglamanin yani sira risk
sermayesinin modern finans diinyasinda daha genis bir kullanim alan1 bulmasina da olanak

tanir (Bulut & Er, 2009).

Risk sermayeleri ve katilim bankalar1 arasinda birgok benzerlik ve farkliliklar bulunmaktadir.
Benzerlikleri arasinda risk ve kar-zarar ortakligi, faizsiz finansman, yatirimer ve girigimci
iligkileri, girisimcinin performansinin etkileri, zaman ve silire smirlamalar1 sayilabilir.
Farkliliklara ise Islami etik prensipleri, girisim dis1 yatirrmlarin gesitliligi, siirelerdeki

esneklik, teknik destek hizmetleri 6rnek verilebilir (Conkar, 2017).

Katilim bankalar1 (6zellikle mudarebe) ile risk sermayesinin benzerlikleri incelendiginde

hem risk sermayesi sirketleri hem de katilim bankacilig1 kar-zarar ortaklig1 esasina dayanr.
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Bu sistemlerde, yatirimeilar girisimcilerle ortaklik kurarak riskleri paylasir ve elde edilen kar
da belirli oranlarda boliistiiriiliir. Hicbir taraf baslangicta belirli bir kar garantisi vermez.
Yatirimeilar, girisimcilerin performansina bagh olarak kar elde ederler. Her iki finansmanda
saglanan fonlar girisimcilere aktarilirken, genellikle herhangi bir teminat talep edilmez.
Ancak siire¢, yatirimeilarin zarar riskini minimize etmek i¢in yakindan izlenir. Diger bir
benzer nokta ise risk sermayesi sirketleri ve katilim bankacilig1 faizsiz finansman saglar. Bu
iki modelde de herhangi bir faiz uygulamasi yoktur. Geleneksel bankalarin aksine,
yatirimcilar faiz yerine kar ve zarar paylasimi tizerinden gelir elde ederler. Benzer noktalarin
bir digeri de girisimcilerle giicli bir ortaklik kurulmasidir. Risk sermayesi sirketleri,
finansman sagladig: girisimcilere sadece sermaye degil, ayn1 zamanda yonetimsel destek de
sunar. Katilim bankacilig1 ise finansman sagladig1 girisimlerle ortaklik kurar ancak teminat
ve ipotek istemez. Sadece girisimcinin potansiyeline ve is planina dayanarak yatirim yapar.
Hem risk sermayesi hem de katilim bankacilig1 girisimcilerin basarisina dogrudan baghdir.
Yatirimcilar, girisimcilerin performansina gore kar elde eder. Eger girisimci basarisiz olursa,
kayip genellikle yatirimciya aittir. Bu risk paylasimi, her iki modelin en Onemli
ozelliklerinden biridir. Finansman sagladiklar1 girisimlere belirli bir siire tanir ve bu siire
sonunda kar elde edilmesi beklenir. Eger girisim belirli bir siirede beklenen kar1 saglamazsa,
siire uzatilabilir ve girisimciye ek siire verilebilir. Katilim bankaciligi da benzer sekilde,
girisimcinin basarisiz oldugu durumlarda daha fazla siire taniyabilir (Conkar, 2017; Okumus,

2013).

Katilim bankalar1 ve risk sermayesi sirketleri, bazi benzerlikler gosterse de, belirli farkliliklar
da arz etmektedir. Risk sermayesi sirketleri genellikle yatirim siireclerini yliriitiirken,
mudarebe sisteminde faizsiz finans kuruluslar1 bu gérevi iistlenir. Mudarebe, Islami finans
ilkelerine sik1 sikiya bagl kalarak bor¢lanmaya izin vermezken, risk sermayesi bu konuda
daha esnek bir yap1 sunabilir. Her iki modelde de girisimcinin se¢imi, geleneksel finansman
kriterlerinden ¢ok projenin potansiyeline ve girisimcinin niteligine dayanir. Ayrica bilgi
asimetrisi ve temsil sorunlari, bu finansman yontemlerinin dikkatle yonetilmesi gereken
yonleridir (Bulut & Er, 2009). Her iki kurum da kar/zarar ortaklig1 esasina dayali olarak fon

kullandirir. Bununla birlikte, yontemlerin Islami prensiplere uygun olup olmadig1 agisindan
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bazi farkliliklar ortaya ¢ikar. Ornegin, mudarebe ve miisareke tiirlerinde girisimin beklenen
stirede tamamlanmamasi durumunda girisimciye ek siire verilebilirken, girisim sermayesi
finansmaninda bu tiir bir esneklik s6z konusu olmayabilir. Ayrica, girisim sermayesi sirketi,
finansman sagladig1 girisimciye aktif bir sekilde yonetsel ve teknik destek verebilirken,
katilim bankalarinin bu tiir bir destek verme yetkisi genellikle sinirlidir. Bu farkliliklar, her
iki kurumun uygulamalarimin ne sekilde organize edilecegi ve hangi ek hizmetlerin

sunulacagi konusunda 6nemli bir rol oynamaktadir (Conkar, 2017).

% 75-85
Finansman
Kamu .
Risk T Girisim 1 .
Emekli Sand. SElnayes )
i st ok Finansman
. . Girisim2 [~
Ozel Sektodr < Hisse |
—_—
Finansman Kar
Mudaraba +——
Bankalar o / Havuzu
it M y Girisim 3
Hisse
A
% 15-25

Sekil 4. Risk Sermayesi ve Mudarebe Finansman Modelleri Isleyisleri
Kaynak: (Yabanli, 2009)
Risk sermayesi ve mudarebe finansman modellerinde Sekil 3’teki gibi belirli

sermayedarlardan (kamu, emekli sandig1, 6zel sektor, banka vs.) aldigi finansmani bir
havuzda toplarlar. Gelisiminin farkli evrelerindeki girisimcilerden kendi kriterlerine gore bir
se¢cim yaparak portfoy olustururlar. Topladig1 fonlar1 6zsermaye olarak girisimcilere fon
saglanirken girisimcilerden hisse senedi alinir. Borsa lizerinden yapilabilecek bir ¢ikis ile kar
%15 ile %25 kadarlik kismi risk sermayesi ya da mudarebe gerceklestiren kuruma kalirken,

%75 ile %85 aras1 kismi1 sermayedarlarina dagitmasi beklenir (Yabanli, 2009).
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KATILIM BANKACILIGI

RISK SERMAYESI

Bankacilik hizmetinin yaninda mudarebe
ve miisarcke enstriimanlar1 kar ve zarar
ortakligina dayalidir.

Tamamen kar ve zarar ortakligina dayalidir.

Toplanan fon girisimciye 0z kaynak
olusturur.

Toplanan fon girisimciye 0z kaynak
olusturur.

Kullandirilan tutar zarar durumunda geri
Odenmesi beklenmez.

Kullandirilan tutar zarar durumunda geri
Odenmesi beklenmez.

Teminata gerek yoktur.

Teminata gerek yoktur.

Taraflar sermayedar, faizsiz kurulus ve
mudarib (girisimci) olarak siralanabilir.

Taraflar sermayedar, risk sermayesi sirketi
ve girisimci olarak siralanabilir.

Sermayedarlari faizsiz kurulusun
katilimcilaridir. Smirli ortaktir yani siireg
takibi ile ilgilenmez.

Sermayedarlar1  yiliksek finansal getiri
beklentili katilimcilardir. Sinirli  ortaktir
yani siire¢ takibi ile ilgilenmez.

Faizsiz kuruluslar sermayedardan topladigi
fonlar1 sectigi mudariblere aktarimini,
mudaribin gelismesini ve pay satisi ile kar
dagitimim1 saglayan kurumlardir. Genel
ortaktir yani siirecin takibini saglar.

Risk sermayesi sermayedardan topladigi
fonlar1 sectigi girisimcilere aktarimini,
girisimcilerin gelismesini ve pay satisi ile
kar dagitimini saglayan kurumlardir. Genel
ortaktir yani siirecin takibini saglar.

Girisimeiler biiyime potansiyeli tastyan
Islami etige uygun sektordeki KOBI’lerdir.

Girisimciler biiylime potansiyeli tasiyan
KOBI’lerdir.

Kar miktar cinsinde degil oran olarak
paylasilmaktadir. Gergeklesen karin %20
katilim bankasi, %80 sermayedar alacak
sekilde dagitilir.

Kar miktar cinsinde degil oran olarak
paylasilmaktadir. Gergeklesen karin %20
risk sermayesi sirketi, %80 sermayedar
alacak sekilde dagitilir.

Zarar1 sermayedar parasiyla karsilarken
girigimci emegi ile karsilar.

Zarar1 sermayedar parasiyla karsilarken
girigsimci emegi ile karsilar.

KOBI’ler i¢in bir menkul kiymet piyasas1
ihtiyag olarak géziikmektedir.

KOBI’ler igin bir menkul kiymet piyasasi
ihtiyag olarak g6zilkmektedir.

Katilim bankas1 sermaye katip sermayedar
olabilir.

Risk sermayesi sirketi sermaye Kkatip
sermayedar olabilir.

Girisimciye higbir sekilde bor¢ finansmani
saglamaz.

Hisse senedine cevrilebilir tahvillerle

bor¢lanma imkani sunabilir.

Belirli evrelerdeki girisimlerden olusan bir
portféyii bulunur.

Belirli evrelerdeki girisimlerden olusan bir
portfoyii bulunur.

Tablo 5. Katilim Bankacilig1 ve Risk Sermayesi Finans Modelleri Karsilagtirmasi

Kaynak: (Yabanli, 2009)

4.2. Katihm Bankalarimin Risk Sermayesi Girisimleri

4.2.1. Diinyada Katihm Girisimleri

Islami bankaciligin risk sermayeleri, geleneksel finans diinyasinda sikca karsilasilan bir

piyasa segmentine yenilik¢i bir yaklagim getirerek seriat uyumlu bir yap1 sunmaktadir. islami
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finans, risk ve 6diil paylasimi, ortakliklar ve gergek varliklara dayali finansal islemler gibi
evrensel olarak kabul edilen ilkeler iizerine insa edilmistir. Bu baglamda, girisim sermayesi
dogas1 geregi Seriat’a uygun olarak kabul edilir ve temelleri genellikle bir mudarebe (kar-
zarar ortaklif1) sozlesmesine dayanir. Ancak, Islami girisim sermayesi piyasasinin,
geleneksel muadillerine kiyasla oldukea kiigiik oldugu goriilmektedir. Ornegin, 2021 yilinda
kiiresel girisim sermayesi yatirim piyasasi 347,6 milyar ABD dolar1 olarak degerlenmis ve
yillik bilesik biiyiime oraniyla %16,14 artarak 2027 yilina kadar 853,3 milyar ABD dolarina
ulagsmas1 beklenmektedir. Buna karsilik, Islami girisim sermayesi, kiiresel toplamin
%1’inden az bir kismini olusturmaktadir. Buna ragmen, bircok Islami girisim halen
geleneksel fonlardan destek almaktadir. Islami Girisim Borg Fonlar1 ve Yenilik¢i Araglar Son
donemde, Islami finans piyasasinda yenilik¢i araglar dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle Islami
girisim borg fonlar1 ve Sukuk tabanli aktif yonetilen sertifikalar bu yeniliklerin 6nde gelen
orneklerindendir. Seriat uyumlu bor¢ fonlari, girisimciler i¢cin daha az maliyetli ve
operasyonel miidahale gerektirmeyen bir biiylime finansmani se¢enegi sunar. Bu fonlar
genellikle kisa vadeli, gercek varliklar lizerinde teminatli ve tamamen amortismana tabidir.
Ayrica, borglu sirket hisselerinde bir garantorliik (warrant) unsuru icermesiyle de dikkat
ceker. 2022 yili itibartyla, Korfez Isbirligi Konseyi iilkelerinde birgok finansal kurulus,
Islami borg fonlar1 kurarak bu alanda ilerlemeler kaydetmistir: Shorooq Partners'in Nahda
Fonu 1 (Abu Dabi), emtia Murabaha ve Icara anlasmalar1 yoluyla sirketlere borg
saglamaktadir. Suudi Girisim Sermayesi, Suudi Arabistan’daki biiylime asamasindaki
girisimler ve KOBI’ler icin yatirim saglayarak Suudi Vizyon 2030 hedeflerini
desteklemektedir. Gulf Islamic Investments, GCC sirketlerine sermaye yatirimi i¢in 100
milyon ABD dolar1 degerinde bir Seriat uyumlu bor¢ fonu (GDF-I) baslatmistir. SHUAA
Capital, 250 milyon ABD dolar biiyiikliigiinde bir girisim borg yatirimlari fonu olan SHUAA
Venture Partners't piyasaya siirerek bolgede 6nemli bir adim atmistir. Bunlara ek olarak, 2022
yilinda Al Waseelah, yenilik¢i bir {riin olarak bir Wakalah Sertifikasi sunmus ve
yatirimcilara, hidrojen piyasalarinda faaliyet gdsteren yenilik¢i sirketlere yonelik Seriat
uyumlu bir etki portfoyiine katilm imkam saglamistir. Sonug olarak, Islami girisim
sermayesi, Seriat’a uyumlu finansman mekanizmalar1 ve yenilik¢i yaklagimlarla giderek

gelismekte olan bir alandir. Ancak, bu segmentin, kiiresel piyasalarda daha genis bir etki
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yaratmasi ic¢in dijitallesme ve demokratiklesme siire¢lerinde daha fazla ilerleme

kaydedilmesi gerekmektedir (Al waseelah, 2023).

Suudi Arabistan merkezli Suudi Girisim Sermayesi, 2018 yilinda kuruldugundan bu yana,
girisimlerin 6n tohum asamasindan halka arz oncesi agsamasina kadar finansman saglama
konusunda 6nemli bir gii¢ haline gelmistir. Bu gelisme, Riyad ve Cidde’yi, kii¢iik ve orta
olgekli isletmeler (KOBI) igin daha cazip hale getirmistir. 2022 yilinda Suudi girisim
ekosistemine yapilan yatirnmlar %72 oraninda artarken, bu yatirimlarin %20’sinin Seriat
uyumlu projelere yoneltilmesi dikkat ¢ekmistir. Bu oran, kiiresel ortalamanin (%1) oldukca
tizerindedir. Ayn1 donemde, Suudi Arabistan’in 2030 Vizyonu kapsamindaki hedefleri hayata
gecirilmeye baslanmis ve bu durum bélgedeki ekonomik hareketliligi artirmistir. Ote yandan,
Dubai’nin 2033 yilina kadar hedefledigi 8,7 trilyon ABD dolarlik ekonomik plam
bulunmaktadir. Malezya ve Endonezya, uzun yillar boyunca Islami girisimlerin ve dzellikle
finansal teknolojilerin merkezi olmustur. Malezya merkezli Ethis ve Finterra, Endonezya’dan
ise ALAMI Sharia ve Blossom Finance gibi sirketler bu alanda énemli bir etkiye sahiptir.
Ancak son donemde, Islami finansal teknoloji egilimlerinin Malezya ve Endonezya’dan
Bati’ya dogru kaydigi gdzlemlenmektedir. IFN (Islamic Finance News, Islami Finans
Haberleri) nin Fintech Landscape raporlarina gére, Malezya ve Endonezya’dan 52’ser sirket
bu sektorde faaliyet gosterirken, Birlesik Krallik’tan 41, Birlesik Arap Emirlikleri’nden 33
ve Suudi Arabistan’dan 31 sirketin de aktif oldugu goriilmektedir. Bu veriler, Islami girisim
sermayesinin yalnizca Giineydogu Asya ile sinirli kalmayip, Korfez tilkeleri ve Avrupa’da da
etkin bir sekilde yayginlastigin1 gostermektedir. Riyad, Cidde ve Dubai gibi sehirlerin
yiikselen birer merkez haline gelmesi, Islami girisim sermayesinin kiiresel anlamda yeni bir

yon kazandigini ortaya koymaktadir (Al waseelah, 2023).

Islami prensiplere tam uyumlu olarak yatirim ¢dziimleri sunan ve bu alanda global dlgekte
taninan bir girisim sermayesi “Wahed”. 2015 yilinda New York'ta kurulan firma, kisa siire
icinde kiiresel capta biiyliyerek, 2017'de ABD, 2018'de Birlesik Krallik ve 2020'de Malezya
gibi stratejik pazarlarda operasyonlarini baglatmistir. Wahed, 2022 yilinda NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations, Ulusal Menkul Kiymetler

Bayileri Birligi Otomatik Teklifler) ‘da, hem Seriat uyumlu hem de ESG (Environment
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Social Governance, Cevresel Sosyal Yonetisim) kriterlerine duyarli ilk ETF (Exchange
Traded Fund, Borsa Yatirim Fonu) 'sini piyasaya sunarak onemli bir doniim noktasina
ulasmistir. 2023 itibariyla diinya genelinde 300.000'den fazla miisteriye ulasan Wahed, islami

finansman anlayisini, etik, siirdiiriilebilir ve sosyal sorumluluk bilinciyle sekillendirmektedir.

Wahed, erken agsamadaki girisimlere yatirim yaparken, tiim siireci Seriat prensiplerine uygun
sekilde yapilandiran bir girisim sermayesi platformudur. Firma, diinya ¢apinda 15'ten fazla
bolgedeki Seriat denetim organlariyla is birligi yaparak, islami finansal kurallara tam uyumlu
yatirim firsatlar1 sunmaktadir. Kiiciik yatirnmeilar i¢in diisiik yatirim tutarlariyla erisilebilir
olan bu platform, girisim sermayesi alaninda daha 6nce sinirli olan firsatlara genis bir kitleye
ulasma imkéan1 tanimaktadir. Wahed'in portfoyii, potansiyel biiylimesi yliksek ve etik
degerlere dayali, Seriat uyumlu sirketlerden olusmakta ve yatirimeilar, platform araciligryla
bu firsatlar1 kolayca takip edebilmekte ve yonetebilmektedir. Sirket, giiniimiizde 10.000'den
fazla yatirrmciya hizmet sunmakta ve kiiresel dl¢cekte 300.000'den fazla miisteri kitlesine
ulagarak Onemli bir biliylime gostermektedir. Wahed Ventures, yatirim yaptig1 sirketlerin
gelisim siireclerinin basinda, 6zellikle 6n tohum ve tohum asamasindaki girisimlere stratejik
destek sunmayi tercih etmektedir. Yatirnrm Komitesi, girisim ve yatirim alaninda deneyimli
profesyonellerden olugmakta ve her bir yatirim firsatim1 dikkatlice degerlendirmektedir.
Wahed, yatirnm sonrasi destek saglayarak, kurucularin biiylimelerini hizlandirmalarina
yardimc1 olmakta ve is gelistirme siireclerinde onlar1 yonlendirmektedir. Yatirimcilar,
Wahed'in platformunda portfoylerini olusturup cesitlendirebilir, yatirimlarint seffaf bir
sekilde takip edebilirler. Sirketin yaklasimi, sadece finansal kazan¢ saglamay1 degil, aym
zamanda toplumsal fayda ve siirdiiriilebilir yatirnmlar liretmeyi amaglayan bir felsefeyi
yansitmaktadir. Asagida portfoylerinde bulunan projelere 6rnekler bulunmaktadir (Url 48,

2024).

e Salambooking: Tiirk bir girisimci olan Kerim Tiire tarafindan kurulmus olan sadece

miisliiman gezginlere 6zel seyahat uygulamasi.
e Carpedia: Malezya’daki freelance ¢alisanlar i¢in bir uygulama

e Bus Caro: Pakistan’da uygun fiyatli otobiis bileti uygulamasi
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e Fetch: Birlesik krallikta uygun fiyath ara¢ ¢agirma platformu
e Fairnance: Hollanda da ev sahibi olmak isteyenlere finansman platformu

e YOLLA!: Almanya’da miisliman aileler i¢in helal gidaya ulasimi kokten
degistirmeyi hedeflemektedir.

e Durioo+: Malezya da Miisliiman ¢ocuklara yonelik ¢izgi film videolar barindiriyor.

4.2.2. Tirkiye’ de Katihm Girisimleri

Tiirkiye’de nitelikli yatirimeilarin yatirim yapabilecegi Islami degerlerin gdzetildigi girisim
sermayesi yatirim fonlari bulunmaktadir. KAP ta bildirilmis 389 adet GSYF bulunmaktadir.
Bunlardan 8 adet “Katilim” ifadesi tasimaktadir. Ancak bu fonlar dan bazilar1 katilim bazilari

mevduat bankasi ya da araci kurumlar tarafindan ihrag edilmistir (Url 37, 2024).

Girisim merkezi olup girisimcilere destek olan ve bunlar1 yonlendiren katilim bankasi ise iki
adettir. Bu bankalarin yatirim topladigi ve devam eden GSYF’ leri asagida yer almaktadir.
Katilim bankalar1 girisimcilerin projelerine ortak olmak, siireci takip etmek ve destek vermek
icin girisimcilik merkezleri kurmuslardir. Katilim bankalarinin girisim merkezleri ile
girisimci ekosistemi igerisinde yer almay1 hedeflemektedir. Tiirkiye Cumhuriyetindeki tiim
katilim bankalar1 igerisinde sadece iki adet bankanin girisimcilik merkezleri bulunmaktadir.

Bu bankalar Albaraka Tiirk ve Kuveyt Tiirk bankalaridir (Sakarcan, 2021).

Albaraka portfoy yonetimi a.s. ikinci kira sertifikalar1 katilim girisim

APYKF .
sermayesi yatirim fonu

OYR Albaraka portféy yonetimi a.s. katilim teknoloji girisim sermayesi fonu

Albaraka portfdy yonetimi a.s. kira sertifikalar1 katilim girisim sermayesi

APYKS
yatirim fonu
KGI Kalkinma girisim sermayesi portfoy yonetimi a.s. kalkinma katilim girigim
sermayesi yatirim fonu
Kalkinma girisim sermayesi portfoy yoOnetimi a.s. yenilik¢ci ve ileri
KGK .. . .
teknolojiler katilim girisim sermayesi yatirim fonu
KOG Kuveyt Tiirk portfoy yonetimi a.s. neova katilim sigorta 6zel girisim

sermayesi yatirim fonu
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RKK | Re-pie portfoy yonetimi a.s. katilim karma girisim sermayesi yatirim fonu

ZTC Ziraat portf0y yonetimi a.s. ikinci katilim girisim sermayesi yatirim fonu

Tablo 6. KAP ta Yer Alan Aktif Katilim Unvanli Girisim Sermayesi Katilim Fonlart
Kaynak: (Url 37, 2024)
Kuveyt Tiirk kendine ait Lonca girisimcilik merkezi bulunmaktadir. Sermayedarlar ile

girisimcilerin bulundugu evreye bagl olarak dort adet GSYF (Girisim Sermayesi Yatirim

Fonu) ile bulusturmaktadir (Url 23, 2024).

Lonca GSYF: Yiiksek bir biiyiime potansiyeline sahip ancak 6zsermaye ihtiyaci
bulunan teknolojik ve yenilik¢i ilkelerle ticaret, finans, saglik, ulastirma ve diger
teknolojilere odakli faaliyete gecmis olsun ya da olmasin fikir asamasindaki
girisimleri de kapsayacak tohum ve biiyiimedeki proje sahibi anonim sirket tinvanlh
girisimlere yatirim yapan fondur. Projelere 50.000$ ile 500.000$ arasinda erken
asama yatirnminin yapilmast ve degerlemeye orantili olarak hisse alimi

hedeflenmektedir (Url 24, 2024).

KOBI GSYF: Ulke ekonomisinde yenilik¢i, inovatif aym zamanda is hayatinda
giivenilirligi bulunan, yeni pazarlara girmeye istekli, biiyiime odakli olan; sektorel
olarak gida, saglik, enerji, liretim ve hizmet gibi alanlardaki girisimlere odakli
kurulan bir fondur. Fikir agamasindaki girisimler inceleme disinda kalacaktir.
Sermayedarlar her bir girisim i¢in farkli bir katilma modeli oldugu icin degiskenlik

gostermektedir (Url 25, 2024).

Neova: Kuveyt Tiirk istiraki olan Neova sigortanin yatirimlari ile kurulan, sigorta

tizerine yapilan girisimlerin desteklendigi bir fondur (Url 26, 2024).

Tekno Girisim: Teknolojik girisimlerin desteklenecegi tohum evresindeki sirketlerin
hedeflendigi Kuveyt Tiirk ve Vakif Katilim ortak kullandigi bir fondur. Yatirim
alabilmek i¢in anonim sirket olmak gerekmektedir. Projelere 250.000 ile 1.000.000
TL arasinda tohum asamasi yatiriminin yapilmasi ve degerlemeye orantili olarak
hisse alimi1 hedeflenmektedir. Lonca GSYF den farkli olarak hali hazirda miisterisi

olan projelere yatirim yapmaktadir (Url 27, 2024).
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Albaraka Tiirk bankasi ise kendine ait Garaj merkezi bulunmaktadir. Teknoloji tabanli

birbirinden degerli projeleri hizlandirilma imkanlartyla katilim bankasinin kanatlar altinda

kurulan bir merkezdir. Girisimcilere ortak calisma alani, finansman destegi, teknik

damgmanlik, API (Application Programming Interface, Uygulama Programlama Arayiizii),

sektorel baglanti gibi bir¢ok destek verilmektedir (Url 28, 2024).

Albaraka Tiirk bankasinin dort adet GSYF bulunmaktadir. Fintech, Start-up, Bilisim Vadisi,
Ostim olarak siralanabilir (Url 29, 2024).

Fintech: Albaraka garaj isimli hizlandirilma programini basarili olarak tamamlamis
girisimcilere yatirnmlarim1 yapmaktadir. Albaraka Tirk katilim bankasi yatirim
yaparak sermayedar oldugu bu fonda iiretilen iiriinler bankaya dokunabilmekte, test
edilebilmektedir. Bankanin genis network agi ile potansiyel miisterilere temasa

gecebilmektedir (Url 30, 2024).

Start-up: Gelisiminin her evresindeki girisimcilerin basvurusuna agik bir fondur.
Sektorel olarak yazilim ve teknoloji agirlikli bu fonda tiim sektorlerden projeler
incelenmektedir. Bu fon ayn1 zamanda BIST de anlik olarak nitelikli yatirimeilar igin

APYVC kodu ile hizmet etmektedir (Url 31, 2024).

Bilisim Vadisi: Girigimlerin evrelerinden erken fonlamadan seri a asamasina kadarki
sivil teknolojiye agirlik vererek (oyun, alternatif enerji, siber giivelik, tarim
teknolojisi vs.) yatirimlarini gerceklestirmektedir. Girisimlerin ARGE (arastirma ve
gelistirme) merkezlerini muallim kdy teknoloji gelistirme bdlgesinde (Bilisim
Vadisinde) tagimasi1 gerekmektedir. Vakif katilim ile ortak gergeklesen bu projede
100.000.000 TL baslangi¢ sermayesi kullanilmistir (Url 32, 2024).

Ostim: Biiyiime hedefli girisimlere odaklanilan bu fonda Ankara da OSTIM
(Ortadogu Sanayi ve Ticaret Merkezi) bolgesine agirlik verilmistir. Teknolojiye
agirlik verirken OSTIM deki KOBI’lerin girisimcilik ekosistemine uyum saglamasini
hedeflemektedir. Igerdigi organize sanayi bolgesinin network yapisi, iiniversitesi ve
teknoparkinin etkisinden faydalanarak gelisim gosterilmesi hedeflenmektedir (Url

33, 2024).
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4.3. Katihm Bankacih@ ve Risk Sermayesinin Ortak Yénlerine fliskin Literatiir

Islami girisim sermayesi, yenilik¢i is fikirlerinin ve girisimlerin finansmanm saglayan
onemli bir mekanizma olarak, girisimcilik ekosisteminin giiclenmesinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu alandaki akademik calismalar, Islami girisim sermayesinin tarihsel
siiregteki evrimini inceleyerek sistemin daha iyi anlasilmasima katki saglamistir. Ozellikle
1990’11 y1llardan sonra Diinya’da Islami girisim sermayesi uygulamalari hiz kazanmis ve bu
donemde yapilan arastirmalar, faizsiz finansman modelleri ve stratejilerinin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamistir. 2010°1u yillardan sonrasinda ise Tiirkiye’deki Islami girisim sermayesi
uygulamalar1 énemli bir doniisiim siirecine girmis ve bu siirecle birlikte girisimciler igin
saglanan helal finansman firsatlari ile yatirimeilar iin gelistirilen yeni Islami kurallara uygun
yatirim stratejileri 6n plana ¢cikmistir. Bu gelismeler, Islami girisim sermayesinin girisimcilik

diinyasinda nasil bir yap1 tagina doniistiigiinii gostermektedir.

Hiiseyin Iskender 1995 yilinda “Risk sermayesi ve risk sermayesi sektériiniin gelisiminde
faizsiz finans kurumlarinin rolii” isimli ¢alismasinda: Risk sermayesi uygulamalarinda,
katilim icin gereken asgari fon tutarinin azaltilmasinin tesvikleri artirabilecegi ve daha fazla
girisimcinin bu alana yonelmesini saglayabilecegi vurgulanmistir. Bunun yani sira, diisiik
sermayeyle olusturulan ancak sayica fazla olan risk sermayesi fonlarinin kurulmasinin,
sermayenin daha genis bir kitleye ulagmasina ve etkisinin daha kapsamli hale gelmesine

katkida bulunabilecegi ifade edilmistir (Iskender, 1995).

[brahim Warde 1999 yilinda “The Revitalization of Islamic Profit-and-Loss Sharing” isimli
calismasinda: Islam finansindaki kar ve zarar paylasimi modeli, Bati’daki girisim sermayesi
ile benzerlikler tasir ve her iki model de girisimcilere finansman saglamak i¢in ortak risk
paylasimina dayanir. islam diinyasinda, geleneksel bankacilik yontemleri genellikle faiz
(riba) ve belirsizlik (gharar) gibi yasaklarla celismektedir. Bu nedenle Bati’daki girisim
sermayesi yontemleri, Islam finansina uygun bir alternatif sunmaktadir. Ornegin, 2021
yilinda Amerikan girisim sermayesi sektorii 300 milyar dolarlik bir yatirim hacmine ulagmis
ve biyiik teknoloji sirketlerinin (Apple, Microsoft, Google vb.) biiylimesine katki
saglamistir. Islam finansinda ise mudarebe ve miisaraka sdzlesmeleri, yatirrmeilarin kar ve

zararlan paylasarak girisimcilere sermaye saglamasimi miimkiin kilar. Islam bankalarmin,
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girisim sermayesi fonlarina benzer sekilde mudarebe ve miisaraka sertifikalar1 ¢ikararak,
Islami sermaye piyasas1 olusturma potansiyeli bulunmaktadir. Geleneksel Islam bankalari,
yatirim hesaplari tizerinden genellikle %70-80 gibi bir pay oraninda kar dagitirken, Bati’daki
girisim sermayesi sirketleri ise genellikle %80’lik kismi yatirimeilara, %20’yi ise genel
ortaklara paylastirmaktadir. Bu durum, her iki modelin de risk paylasimi ve uzun vadeli
finansman anlayisin1 benimsedigini gostermektedir. Ancak, Bati’daki girisim sermayesi
uygulamalari, Islam’a aykir1 olan bazi unsurlar (gharar ve riba) icerebilir. Islam finans
sisteminin basarili olabilmesi i¢in dogru stratejiler ve kurumsal yapilarin olusturulmasi
gereklidir. Islam diinyasinda bu finansman yontemlerinin uygulanabilmesi, sadece teorik
degil, aym1 zamanda kiiltiirel ve kurumsal degisiklikleri de gerektirir. Basariyla adapte
edilirse, bu model girisimcilik ekosistemini gii¢lendirerek ekonomik kalkinmaya onemli
katkilar saglayabilir (Warde, 1999).

Amir Khan, Tariq Al-Rifai 2000 yilindaki “The Role of Venture Capital in Contemporary
Islamic Finance” isimli ¢aligmasinda: Risk sermayesi sektorii, diinya genelinde biiyiik bir
bliytime gostererek 1999 yilinda 46,6 milyar dolar degerinde yatirim yapilmasini saglamistir;
yalmizca birinci ¢eyrekte 22,7 milyar dolarlik anlasmalar gergeklestirilmistir. Ancak, Islami
finansman ilkeleri dogrultusunda, bor¢ gibi islem goren tercihli hisse senetleri ve bazi
geleneksel finansal araglar Islam’a uygun degildir. Islami finans, bu yapilari agsmak igin
yenilik¢i ¢oziimler gelistirmistir. Ornegin, faiz unsuru tasimayan ve dnceden belirlenmis kar
oranlarina sahip Islami tercihli hisseler ile alternatif finansal araglar kullanilmaktadir. Ayrica,
sirket degerleme yontemlerinde riskli projelere dair benzetimler yaparak, Islami yatirrmeilar
i¢in uygun hesaplamalar gerceklestirilir. 1990’11 yillarda sayili olan Islami hisse fonlari,
giiniimiizde 100’iin iizerine c¢ikmis ve Islami finans kurumlari o6zellikle teknoloji
merkezlerinde girisimcilere yonelik yatirim firsatlarii degerlendirmeye baslamistir. Ornek
olarak, Islami Kalkinma Bankas1, 50 milyon dolarlik bir risk sermayesi fonu baslatarak,
Islami iilkelerdeki teknoloji girisimlerine yatirrm yapmayi hedeflemistir. Islami risk
sermayesi sektorii, gelisen finansal araclar ve yontemlerle hizla biiyiirken hem gelismis hem
de gelismekte olan pazarlar i¢in 6nemli firsatlar sunmaktadir. Bu baglamda, 6zellikle Silicon

Valley gibi merkezlerdeki Miisliiman girisimciler, geleneksel finansman yontemlerinin
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yerine Islami finansman seceneklerini tercih etmektedir ve bu durum, islami finans kurumlar
icin biiyiik bir potansiyel yaratmaktadir (Khan & Alrifai, 2000).

Mehmet Salih Kumas 2007 yilinda "Faizsiz bir finans yontemi olarak venture capital sistemi
ve Islam bankacilig1 ile Mukayesesi” isimli ¢calismasinda: Risk sermayesi kavramu, tarihsel
olarak commenda ve mudarebe sozlesmeleriyle etkilesim iginde gelismistir. Bu
sO0zlesmelerde teminatsiz ortaklik modeli benimsenir ve yatirimcei ile girisimci arasinda kar
ve zarar paylasimi belirlenen oranlara gére yapilir. Commenda, 6zellikle Orta Cag'da Islam
diinyasinda kullanilan bir ticaret anlagmasi olup, bir tarafin sermaye saglayip diger tarafin
yonetim ve is giicliyle katki sagladigi bir modeldi. Benzer sekilde, mudarebe sdzlesmesi de
Islam finans sisteminde kullamilan bir is birligi tiiriidiir; burada da sermaye saglayan Kisi,
yonetimi ve is giiciinii saglayan tarafla kar1 paylasir. Bu sozlesmelerde herhangi bir teminat
istenmez, ancak riskler her iki taraf arasinda paylastirilir ve kar/zarar paylasimi sdzlesme
sartlarina gore yapilir. Bu yapilar, giiniimiiz risk sermayesi uygulamalarinin temelini atarak,
yatirimcilar ve girisimciler arasinda ortakliklarin sekillendirilmesinde 6nemli bir rol
oynamistir (Kumas, 2007).

Rusni bint Hasan, Sa‘id Adekunle Mikail, Muhamad Arifin 2011 yilinda “Historical
Development of Islamic Venture Capital: An Appraisal”isimli ¢alismasinda: Islami girisim
sermayesi, 0zellikle MENA (Middle East and Nort Africa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika) ve
Giineydogu Asya gibi bolgelerde biiyiik bir biiyiime potansiyeline sahip olsa da, Islam
hukuku ile uyumlu hale getirilmesi gereken onemli zorluklarla kars1 karsiyadir. 2007'de
MENA bélgesindeki Islami girisim sermayesi degeri yaklasik 3 milyar dolar olarak tahmin
edilmistir ve bu pazarin biiyiimesi devam etmektedir. Ornegin, KFH Asset Management ve
CIMB gibi biiyiik kurumlar, toplamda 1.6 milyar dolarlik Seriat uyumlu yatirim fonlar
yonetmektedir. MENA bolgesindeki Islami girisim sermayesi fonlarinin, bolgenin en biiyiik
fon yigilmasma sahip oldugu ve yaklasik %39'unu olusturdugu belirtilmektedir. islam
finansinin temel ilkeleri olan faiz yasagi ve risk paylasimi, geleneksel Bati finansman
yontemlerine gore onemli farkliliklar yaratmaktadir. Bu baglamda, miisareke ve mudarebe
gibi Islami sozlesmeler, Islami girisim sermayesi yatirimlarinin temeli olarak &ne
¢ikmaktadir. Ancak, tercihli hisse senetleri ve sinirli sorumluluk gibi geleneksel is yapma

yontemleri, bazi Islami iilkelerde hala tartisilmaktadir. Islami finansmanin daha fazla
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biiylimesi i¢in, Seriat uyumlu sdzlesmelerin gesitlendirilmesi ve uygulanmasi gerekmektedir.
Ayrica, teknoloji, saglik ve tarim gibi sektdrlere yapilan yatirimlarin artmasi, bolgesel
biiyiimeye dnemli katkilar saglamaktadir. Sonug olarak, Islami girisim sermayesi sektdriiniin
gelismesi i¢in giiclii bir yasal ¢ergeve ve is kiiltiirlinlin olugturulmasi 6nemlidir. Bu baglamda,
sektordeki engellerin asilmasi, Islami finans diriinlerinin gesitlendirilmesi ve global
piyasalara acgilim hem bolgesel ekonomileri giiclendirecek hem de kiiresel basariyi
pekistirecektir

(Hasan, Mikail, & Arifin, 2011).

Aydogan Okumus 2013 yilinda “Risk sermayesi olusumunda katilim bankaciliginin rolii ve
etkisi” isimli ¢aligmasinda: Mudarebe ve miisareke kavramlari, risk sermayesi mantigiyla
benzerlik gostermektedir. Bu iki Islami finansal soézlesme tiirii, ortaklik ve kar-zarar
paylasimini esas aldig1 i¢in, risk sermayesi ile uyumlu bir yap1 sunar. Bu baglamda, katilim
bankalarinin mudarebe ve miisareke enstriimanlarina agirlik vermesi gerektigi
savunulmaktadir. Katilim bankacilig1 ile risk sermayesi firmalarinin is birligi yapmasi
durumunda, mudarebe ve miisareke araclari, risk sermayesi finansmaninin saglanmasinda
onemli bir rol oynayabilir. Bu ortaklik, katilim bankalar i¢in profesyonel destekle yonetim
stirecini siirdiirebilme imkani1 sunarken, risk sermayesi firmalart icin de ek finansman
kaynaklar1 yaratabilir. Bu sekilde, her iki tarafin da fayda sagladigi bir finansman modeli

ortaya ¢ikabilir (Okumus, 2013).

Elsayed Elsiefy 2014 yilinda “Fundamental Requirements for Building an Islamic Venture
Capital Model” isimli ¢alismasinda: Islam iilkelerinin girisim sermayesinden daha fazla
fayda saglamasi i¢in hukuki ve ekonomik altyapiy1 giiclendirmeleri gerekmektedir. Islam
finansmaninin girisim sermayesi ile uyumlu hale getirilmesi, bu {ilkelerde ekonomik
biiyiimeyi hizlandiracak ve geng issizlik oranlarini azaltacaktir. Ornegin, Arap diinyasinda
2010’da %23,4 olan geng issizlik orani, 2011°deki Arap Bahar1 sonrasi %30’a yiikselmistir,
bu da girisim sermayesinin 6nemini daha da artirmaktadir. Ayrica, Islam bankalarinin
Murabaha gibi diisiik riskli yontemlerle yatirnm yapmast nedeniyle, yiiksek risk tasiyan
girisim sermayesi yatirimlarini tistlenememeleri, sektdrde ayr1 bir finansal yapiya duyulan

ihtiyaci ortaya koymaktadir. Islam bankalar1, genellikle kar-zarar ortaklig: gibi risk paylasimi
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yontemleriyle finansman saglarken, girisim sermayesi yatirimlart daha ytiksek riskler almay1
gerektirmektedir. Bu durum, girisim sermayesi islevini yerine getirecek yeni kurumlarin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Girisim sermayesi modelinin Islam iilkelerinde basaril bir
sekilde uygulanabilmesi i¢in uygun altyapi, hukuki diizenlemeler ve seriat uyumlu finansal
araglarin gelistirilmesi sarttir. Bu baglamda, hiikiimetlerin ve biiyiik yatirimeilarin, girisim
sermayesi yatirimlarini tesvik etmek icin gerekli diizenlemeleri hayata gegirmesi ve
ekonomiyi cesitlendirme adina stratejiler gelistirmesi onemlidir. Sonug¢ olarak, Islam
tilkelerinde girisim sermayesinin potansiyelinden tam anlamiyla faydalanabilmesi i¢in
altyapt ve diizenlemelerin olusturulmasi kritik olup, bu modelin basarili bir sekilde
uygulanmasi, ekonomik kalkinma ve geng issizligin azalmasi i¢in biiyiik katki saglayacaktir

(Elsiefy, 2014).

Mehmet Kemalettin Conkar 2017 yilinda “Bir Islami finansman araci olarak girisim (risk)
sermayesi finansman ydntemi: Risk sermayesinin Islami finanstaki mudarebe kavrami ile
ortlistiigiinii belirtmistir. Mudarebe, yatirimci ile girisimci arasinda kar ve zarar paylasimina
dayal1 bir ortaklik modelidir. Bu modelde, yatirimer sermaye saglarken, girisimei is giicli ve
yonetim becerilerini sunar. Kar, her iki taraf arasinda onceden belirlenen oranlarda
paylasilirken, zarar yalnizca sermaye saglayan tarafca iistlenilir. Risk sermayesi ile benzer
sekilde, bu yapida da yatirimcilar, projelerin basarisina gore kar elde ederler. Dolayisiyla,
risk sermayesi yatirrmlarinin Islami finansla uyumlu hale getirilmesi icin mudarebe
prensiplerinin uygulanmasi, her iki sistemin de risk paylagimi yaklagimini ve girisimeciligi

desteklemesine olanak tanimaktadir (Conkar, 2017).

Oguz Bal 2020 yilinda “Risk sermayesinin teorik temelleri ve uygulama yontemleri” isimli
calismasinda: Mudarebe, Islami finansin temel kavramlarindan biridir ve yatirimci ile
girisimci arasinda kurulan bir ortaklik iliskisidir. Bu modelde sermaye saglayan taraf (rabb
al-mal) yatirnmi yaparken, diger taraf (mudarib) is giicli ve yonetim becerisiyle katki saglar.
Kar, 6nceden belirlenen oranlara gore paylasilirken, zarar yalnizca sermaye saglayan tarafa
aittir. Risk sermayesiyle benzerlik gosteren bu yapi, her iki sistemin de kar ve zarar
paylasimina dayali olmasindan kaynaklanir. Risk sermayesinde de yatirimcilar, girisimcilerle

ortaklik kurarak, yatirimlarinin basarisina bagli olarak kar elde eder ve risk alirlar. Bu
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benzerlik, Islami finansin risk sermayesi modelini benimsemesine olanak tanir ve Islam
ekonomisi i¢inde uygulanabilirligini artirir (Bal, 2020).

Hamdi Déndiiren 2020 yilinda “Girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sisteminin Islam hukuku
acisindan degerlendirilmesi” isimli ¢aligmasinda: Istisna sézlesmesi ve mudarebe, risk
sermayesiyle benzerlik gosteren Islami finansal araglardir. Istisna sézlesmesi, belirli bir isin
veya lrliniin yapilmasi i¢in dnceden anlagsmaya varilan fiyatla bir hizmet ya da mal temin
etmeyi amaglar. Mudarebe ise bir tiir kar-zarar ortakligidir; burada sermaye saglayan taraf
(rabb al-mal) sermaye koyarken, girisimci (mudarib) is glicii ve uzmanlikla katki saglar. Her
iki kavram da risk sermayesi modelindeki gibi yatirimcinin ve girisimcinin ortaklik kurarak
kar ve zarar paylasimi esasina dayanir. Risk sermayesinde de yatirimei, girisimcinin isine
finansal destek saglayarak, girisimin basarisina bagli olarak kar elde eder ve olas1 zarara
katlanir. Bu benzerlik, Islami finansin risk sermayesiyle uyumlu sekilde isleyebilecegini ve
sermaye piyasalarinda etkin bir arag¢ olarak kullanilabilecegini gostermektedir (Dondiiren,

2020).

Zeynep Sakarcan 2021 yilinda “Islami finans ydntemlerinden biri olan emek-sermaye
ortakliginin giiniimiizdeki yeri: Bir saha ¢aligmasi” isimli ¢alismasinda: Gergeklestirilen
ankette, mudarebeye olan az ilgisinin sebepleri arasinda KOBI'lerin kayit disilig1, giiven
sorunu ve yiiksek risk faktorleri 6ne ¢ikmustir. KOBI'lerin ¢ogunlukla kayit dis1 faaliyet
gosteriyor olmalari, yatirimcilarin gilivenini zedelemekte ve sermaye akisini olumsuz
etkilemektedir. Ayrica, risk sermayesi ve mudarebe gibi finansman modelleri, yiliksek risk
barindirmalar1 nedeniyle daha temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Bunun yani sira,
finansman yetersizligi, her iki modelin de gelisimini engelleyen bir diger 6nemli faktor
olarak belirtilmistir. Bu durum, sermaye saglayicilariin yeterli giivenceyi ve kararli yapiy1
gdrmemesi nedeniyle, Islami finansman ve girisim sermayesi modellerinin daha genis capta
uygulanabilmesini zorlagtirmaktadir (Sakarcan, 2021).

Ayhan Yiiksel 2021 yilinda “Girisimlerin finansmanina iliskin alternatif sermaye yontemleri
tetkiki: Islami finans ¢ergevesinde bir yaklasim” isimli calismasinda: Islami kitle fonlama
yatirimlarinin, melek yatirimeilik ve risk sermayesi kavramlarini kapsayici bir pozisyonda

oldugu belirtilmistir. Bu tiir yatirimlar, girisimcilere sermaye saglama siirecinde, melek
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yatirimcilarin bireysel katkilar1 ve risk sermayesi fonlarmin sagladigi destekle benzerlik
gostermektedir. Islami kitle fonlama, ayn1 zamanda Islami finans prensiplerine uygun olarak,
faiz (riba) ve belirsizlik (gharar) gibi unsurlar1 barindirmadan yatirim yapma imkani sunar.
Boylece, yatirimcilar kar ve zarar paylasimina dayali bir modelle girisimcilere finansman
saglarken, geleneksel yatirnm yontemlerinin 6tesinde bir secenek sunmus olur. Bu model,
girisim sermayesi ve melek yatirimciligin birlesimi olarak, Islami finans ekosisteminde

onemli bir yere sahiptir (Yiiksel, 2021).

Abdullah Kulug 2021 yilinda “Girisim sermayesi ve Islam hukuku acisindan tahlili” isimli
calismasinda: Inan ortakligi, her iki tarafin sermaye koydugu bir ortaklik modelini ifade
ederken, mudarebe yalnizca bankanin sermaye koydugu bir finansal anlagsma tiiridiir. Karz
akdi ise, bor¢ verme anlagmasini ifade eder ve bu tiir bir anlasmada verilen borg, gelecekte
hisseye doniistiiriilebilir tahvil olarak tanimlanabilir. Bu tanimlar, her bir finansal ara¢ ve
sOzlesmenin isleyisi ve kullanilan sermaye yapilarindaki farkliliklar1 ortaya koymaktadir.
Inan ortakliginda her iki taraf da risk ve kar paylasimi yaparken, mudarebe modelinde sadece
bankanin finansman sagladigi bir durum s6z konusudur. Karz akdi ise, bor¢ verme siirecinde
elde edilen faydanin gelecekte bir hisseye donistiiriilmesini saglayan 6zel bir diizenlemeyi

ifade eder (Kulug, 2021).

Davide Tait ve Razli Bin Ramli 2023 yilinda “Islamic Venture Capital” isimli ¢aligsmasinda:
Islami girisim sermayesi, 1990’lardan itibaren hizla gelisen ve Islami finansim etik ilkeleri
dogrultusunda sekillenen bir finansman modelidir. Faiz (riba), belirsizlik (gharar) ve
spekiilasyon (maysir) gibi Islam’a aykir1 unsurlardan kaginarak, risk paylasimma dayali
yatirim anlayis1 benimsenir. Bu model, somut mal ve hizmet iireten sirketlere yatirim yaparak
ekonomik biiylimeyi ve toplumsal faydayr amaclar. Mudarebe ve miisareke gibi ortaklik
temelli finansman yoOntemleriyle yatirimcilar ve girisimciler arasinda karsilikli kazang
saglanir. 1990°dan itibaren, y1llik biiyiime oranlar1 %10,81 ile %29,8 arasinda degisen global
Islami finans sektorii, 1,13 trilyon dolara ulasarak biiyiik bir ekonomik biiyiikliige erismistir.
Ayrica, Islami girisim sermayesinin geleneksel finansman modellerinden farkli olarak, ¢ikis
stratejilerinden biri olan Musharakah Mutanaqisah (azalan ortaklik) sektore yenilik

katmaktadir. Islami girisim sermayesi, yalnizca geleneksel bankacilifa alternatif sunmakla
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kalmaz, ayn1 zamanda toplumsal fayday1 gozeterek etik bir yatirim anlayisini benimser. Bu
model, igsizlik oranlarini diisiirmek ve sosyal refahi artirmak gibi toplumsal hedeflere hizmet
ederken, kiiresel finans sisteminde de 6nemli bir rol oynama potansiyeline sahiptir. Sonug
olarak, Islami girisim sermayesi, ekonomik kalkinmaya katk1 saglamak ve etik ilkelere dayali
finansal biiylime saglamak i¢in gelecekte daha yaygin sekilde benimsenmesi gereken bir

modeldir (Tait & Ramli, 2023).

4.4. Sorunlar ve Céziim Onerileri

Katilim bankalar1 bir¢ok finansal enstriimana sahiptir. Murabaha araci mevduat
bankalarindaki kredi gibi taksitli satig olarak 6zetlenebilecekken miisareke ve mudarebe ise
bir emek sermaye ortakligini olusturmaktadir. Bu emek sermaye ortakligi risk sermayesi
kavramiyla ortiisme saglamaktadir. Kar ve zarar ortaklig1 zeminindeki sdzlesme ile yapilacak
mudarebe ya da miisarekenin risk sermayesi yatirimlarindaki gibi islemesi beklenir.
Potansiyelleri géz dniline alindiginda katilim bankalari risk sermayesi ile ortaklik saglamalari

girisimciler agisindan gelecek vadedecegi diistintilmektedir.

4.4.1. Katihm Bankalarimin Mudarebe ve Miisareke Araclarina Agirhk Vermeleri

Katilim bankaciligi, Islam bankalarinin risk sermayesi finansmanina dayali is modelleri ile
onemli bir kesisim noktasi tagimaktadir. Bu baglamda, mudarebe (kar-zarar ortakligi) ve
miisareke (sermaye ortakligi) gibi finansman yontemleri hem katilim bankaciliginin hem de
risk sermayesi uygulamalarinin temel taslarindan biridir. Ancak, katilim bankalarinin
finansman stratejileri agirlikli olarak bu yontemlerden ziyade murabaha gibi daha az riskli
ve kisa vadeli enstriimanlara yonelmektedir. Bu durumun temel nedenleri arasinda mudilerin
kisa vadeli yatirimlara 6ncelik vermesi, mudarebe ve miisareke gibi yontemlerin uzun vadeli
ve yiiksek risk igermesi, teknik uzmanlik gerektiren siire¢lere duyulan ihtiyag ve bazi

tilkelerdeki yetersiz vergi tesvikleri yer almaktadir (Okumus, 2013).

Mudarebe ve miisareke yontemleri, risk sermayesi modellerine benzer sekilde girisimcilere
fon saglama ve projelerin yonetiminde aktif rol alma potansiyeli sunmaktadir. Ancak bu
yontemlerin uygulanabilirligi, Islami finans ilkelerine uygunluk saglamak ve girisimcilere

destek siireclerini etkili bir sekilde yiirlitmek igin 6zel bilgi ve teknik altyapiy
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gerektirmektedir. Bunun yani sira, bu yontemler uzun vadeli yatirimlar1 ve belirsizlikleri
icerdiginden, katilim bankalarinin mevcut finansal yapilariyla uyum saglamada giigliiklerle
karsilasmasimma neden olmaktadir. Ayrica, bazi {ilkelerdeki vergi diizenlemelerinin
yetersizligi, bankalarin bu tiir yontemlere yonelimini sinirlayan bir diger 6nemli faktordiir

(Okumus, 2013).

Katilim bankalarinin mudarebe ve miisareke finansman yontemlerini daha etkin bir sekilde
kullanabilmesi icin gesitli stratejiler dne siiriilmiistiir. Ilk olarak, bankalar biinyesinde risk
sermayesi konusunda uzmanlasmis teknik ekiplerin olusturulmasi gerekmektedir. Bu ekipler,
projelerin degerlendirilmesi, girisimcilerin secilmesi ve siireclerin Islami ilkelere
uygunlugunun denetlenmesi gibi gorevleri listlenebilir. Ayrica, risk sermayesi sirketleriyle is
birligi yapilmasi ve bu sirketlerin fon ihtiyaglarinin mudarebe ve miisareke
finansmanlarindan karsilanmasi, her iki taraf i¢in de faydali sonuglar dogurabilir (Okumus,

2013).

Vergi tesviklerinin artirilmasi, bu yontemlerin yayginlasmasini saglayacak bir diger dnemli
adimdir. Alinacak risk oranina bagli olarak vergi indirimleri sunulmasi, katilim bankalarinin
bu yontemlere olan ilgisini artirabilir. Ayn1 sekilde, devlet miidahalesi ile mudarebe ve
miisareke yontemlerinin kullanim oranlarinin artirilmasi tesvik edilebilir. Ornegin, bu
yontemlerin toplam yatirim portfoylindeki paymin artirilmasi, devlet tarafindan
diizenlemelerle desteklenebilir. Katilim bankalarinin sermaye piyasasina daha aktif bir
sekilde katilim1 da Onerilen stratejiler arasindadir. Mudilerden toplanan kisa vadeli fonlarin
hisse senedi piyasalarinda degerlendirilmesi, likidite yonetimi agisindan 6nemli bir avantaj
sunabilir. Ayrica, risk sermayesi alan girisimlerin hisse senetlerinin agilmasi ve katilim
bankalarinin bu senetleri alip satabilmesi, finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilmesine
katkida bulunabilir. Bu tiir uygulamalar hem girisimcilere hem de bankalara ek gelir ve

esneklik saglayabilir (Okumus, 2013).

Katilim bankaciligi, mudarebe ve miisareke gibi risk sermayesi yontemlerini daha etkin bir
sekilde benimseyerek hem girisimcileri destekleyebilir hem de finansal sistemde daha etkin
bir rol oynayabilir. Ancak bu doniisiim, teknik uzmanlik, uygun vergi tesvikleri ve devlet

destekli politikalar gibi unsurlarmn bir araya gelmesiyle miimkiin olacaktir. Ozellikle vergi
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muafiyetleri ve tesviklerle desteklenen bir finansal ekosistem, katilim bankalarinin uzun
vadeli ve risk odakli yatirnmlara yoOnelmesini kolaylastirabilir. Bunun yani sira, risk
sermayesi sirketleriyle yapilacak is birlikleri ve sermaye piyasasina entegrasyon, bankalarin

bu alandaki etkinligini artirarak finansal sistemin giiclenmesine katki saglayacaktir (Okumus,

2013).

4.4.2. Risk Sermayesi Sirketlerinin Mudarebe ve Miisareke Tarafindan Fonlanmasi

Mudarebe ve miisareke finansman yontemlerinde, kar ve zarar ortakligi esasinin bulunmasi,
risk sermayesi kavrami ile benzerlik gosterdigi diisiiniilmektedir. Katilim bankalariin bu iki
enstriimana ayiracagi fonlarin, risk sermayesi sirketleri tarafindan talep edilmesi beklenebilir.
Bu siirecte, isletmelerin ya da girisimcilerin dogru sekilde incelenmesi, siirecin etkin bir
sekilde izlenmesi ve gerektiginde teknik destek saglanmasi 6nemlidir. Bu tiir ortakliklar, risk
sermayesi sirketlerine finansman saglama konusunda faydali olurken, katilim bankacilig
acisindan da topladiklar1 fonlarin dogru sekilde yoOnetilmesi ve yatirim siireglerinde
girisimcilerin se¢imi, izlenmesi gibi operasyonel yiikiimliiliikleri hafifletebilir. Ancak dikkat
edilmesi gereken en 6nemli husus, bir yildan kisa siireli olarak toplanan mudarebe ve
miisareke fonlarinin risk sermayesi sirketleri tarafindan nasil degerlendirilecegidir (Okumus,

2013).

Katilim bankaciliginda 6nerilen finansal yontemlerden biri olan MRSYO (Mudarebe-Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklari), faizsiz finansman ilkelerine dayali yenilik¢i bir modeldir.
Bu model, anonim sirketler olarak kurulup, hisse senetlerini yatirimcilara birincil ve ikincil
piyasalarda sunmay1 hedeflemektedir. Ancak geleneksel yatirim araglarindan farkli olarak,
banka kredisi ya da tahvil ¢ikarma gibi kaldirag mekanizmalarini kullanmazlar. MRSYO,
risk sermayesi sirketleri gibi hareket eder, fakat bu yapilar faizsiz bankalar, ticari bankalar ve
yatirim finansman sirketlerini de kapsar. Yatirim portfoyleri, sektorel odaklar ve girisimlerin
gelisim asamalarina gore Ozellestirilmektedir. Bu yapi, yatirimeilarin risk ve getiri
paylasimini, belirli bir strateji dogrultusunda gergeklestirirken, ayni zamanda faizsiz
finansman sisteminin temel ilkeleriyle uyumlu bir sekilde faaliyet gosterir. MRSYO’lar,
katilim bankalarinin finansman kapasitesini artirarak Islami finans sisteminin siirdiiriilebilir

biiyiimesini desteklemeyi amaglamaktadir (Bulut & Er, 2009).
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Mudarebe-Risk Sermayesi Yatirnm Fonlart (MRSYF), tasarruf sahiplerinden katilma
belgeleri karsiliginda elde edilen gelirle, MRSYO ve risk sermayesi sirketlerinin hisse
senetlerinden olusan bir portfoy olusturur. Bu fon, tlizel kisiligi olmayan ve katilma belgesi
sahiplerinin yonetim haklarina sahip olmadigi bir yapidir. Yatirimcilar, fonun yonetimine
miidahale etme hakkina sahip degildir; fon, katilma belgesi sahiplerinin hesabina inangh
miilkiyet esasina gore yonetilmektedir. Yatirnm alanlari, yalmizca MRSYO’lar ve risk
sermayesi sirketlerinin hisse senetleriyle sinirlidir MRSYF, yatirim stratejilerine gore farkli
tirlerde yapilandirilabilir. A Tipi MRSYF, baslangic asamasindaki girisimlere yatirim
yapmay1 hedeflerken, B Tipi MRSYF genisleme asamasindaki girisimlere odaklanir. C Tipi
MRSYF, devralma asamasindaki girisimlere yatirim yaparken, D Tipi MRSYF farkli
sektorlerden ve gelisim asamalarindan gelen girisimlerin hisse senetlerini igeren karma bir
portfdy sunar. Bu ¢esitlilik, yatirimcilarin risk ve getiri beklentilerine uygun fon se¢imlerini

yapmalarini saglar (Bulut & Er, 2009).

4.4.3. Zekat Fonun Kurulmasi

Katilim bankaciliginda zekat fonunun kurulmasi hem sosyal sorumluluk anlayisini
giiclendirecek hem de ekonomiye katki saglayacak 6nemli bir adim olarak degerlendirilebilir.
Bu fon, mudilerden toplanan cari ve katilma hesaplarindan, belirli bir siire boyunca
kullanilmayan veya belirtilmis siireyi asan tutarlarin bir araya getirilmesiyle olusturulabilir.
Boyle bir fon, Islami finans ilkelerine uygun olarak degerlendirildiginde hem banka hem de
toplum agisindan olumlu sonuglar dogurabilir. Bu baglamda, fonun yonetiminde mudarebe
(emek-sermaye ortaklig1) ve miisareke (sermaye ortaklig1) gibi Islami finans ydntemlerinin
kullanilmasi, girisimciler i¢in sermaye kaynagi saglayarak ekonomik faaliyetlerin
artirtlmasina katki sunabilir. Ayrica, bankalar bu fonu kendi zekat yiikiimliiliiklerini yerine

getirmek i¢in de degerlendirebilir (Okumus, 2013).

Zekat fonunun kurulmasi ve degerlendirilmesi, bankalar i¢in ayni zamanda operasyonel
kolaylik saglayabilir. Ozellikle mudarebe ve miisareke enstriimanlarinin kullanimi zorunlu
hale geldiginde, bu tiir bir fon hem diizenleyici gerekliliklere uyum acisindan hem de
girisimcilere hizli sermaye erisimi agisindan avantajlar yaratabilir. Bu tiir bir yap1, katilim

bankalarinin topluma daha fazla fayda saglamasina olanak tanirken, ayn1 zamanda finansal
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kaynaklarin adil bir sekilde dagitilmasini da tesvik eder. Boyle bir uygulama, yalnizca ticari
kazang saglamakla kalmayip toplumsal dayanismayr artirma potansiyeli tasir ve katilim

bankaciligin1 daha kapsayici hale getirir (Okumus, 2013).
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5. KATILIM BANKACILIGI VE KONVANSIYONEL GSYF’LERIN
KARSILASTIRILMASI

5.1. Fonlarin Tanim ve Portfoy Yapilarinin Analizi

Calismanin bu béliimiinde, islami (katilim) ve konvansiyonel girisim sermayesi yatirim
fonlarinin (GSYF) performanslarini karsilastirmali olarak analiz edilmesi amaclamaktadir.
Calismada, iki fon tiirli arasindaki getiri, ve bazi performans gostergeleri agisindan

farkliliklar incelenmektedir.

Calismada, Islami (katilim) ve konvansiyonel GSYF fonlarinin performanslarini
kargilagtirmak amaciyla ortalama performans analizi, risk analizi ve Sharpe orani

hesaplamalar1 kullanilmastir.

5.2. Literatiir Taramasi

Girigim Sermayesi Yatirim Fonlar1 (GSYF) performansini degerlendirirken, diger yatirim
fonlartyla benzer sekilde getiri ve risk analiz yontemlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda, literatiirdeki fon performansi analizlerine yonelik yapilan ¢aligmalar detayli bir
sekilde incelenmis ve bu analizlerin hangi yontemlerle gergeklestirildigi iizerinde

durulmustur.

Yatirim fonlari, gelismis {llkelerde uzun yillardir 6nemli bir yatirim aract olarak
kullanilmaktadir ve diinya genelinde sunduklari risk dagilimi, profesyonel yonetim ve
likidite kolayliklar1 gibi avantajlar nedeniyle biiyiik ilgi gérmektedir. Bu fonlar, gelismekte
olan piyasalar agisindan da hizla biiyiimekte olup, fon sayisi, yatirimci sayist ve piyasa
degerlerinin hizla artmasiyla birlikte fon performanslarini 6lgmeye yonelik bir ihtiya¢ da giin
gectikce artmaktadir. Bu baglamda, yatirim fonlarinin performansini degerlendirmek, son 40
yildir finans alaninda 6nemli bir arastirma konusu olmustur. Markowitz’in portf6y teorisi ve
Sharpe ile Litner’in gelistirdigi Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli, bu konudaki temel

referans noktalarindan biri olmustur (Giiglii, 2007).

Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliski

goz oOniinde bulundurulmadan, yalnizca menkul kiymet sayisinin artirtlmasiyla riskin
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azaltilabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak, Markowitz’in modern portfdy teorisiyle birlikte bu
yaklasim gecerliligini yitirmistir. Markowitz, portfoy riskinin yalnizca c¢esitlendirme ile
azaltilamayacagini, ayni zamanda portfoydeki menkul kiymetler arasindaki iliskilerin
yoniiniin ve derecesinin de bu riski azaltmada belirleyici oldugunu savunmustur. Bu goriis,
"Ortalama-Varyans Modeli" olarak adlandirilmakta olup, “Biitiin yumurtalarin1 ayn1 sepete
koymal!” ilkesinin matematiksel bir yansimasidir. Bu modelin amaci, yatirimcinin belirli bir
risk seviyesinde en yliksek getiriyi elde etmeyi veya belirli bir getiri seviyesinde en diisiik

riski saglamay1 hedeflemesidir (Gii¢lii,2007).

Harry Markowitz 1952 yilinda "Portfolio Selection" isimli ¢alismasinda: Modern portfoy
teorisinin temelleri atilmis ve yatirimeilarin yalnizca getiriyi maksimize etmeye degil, riski
de minimize etmeye odaklanmasi gerektigi vurgulanmistir. Markowitz, yatirim varliklarinin
beklenen getirileri ve varyanslar1 lizerinden risk-getiri dengesini degerlendirmis ve
cesitlendirme ilkesinin Onemini ortaya koymustur. Bu baglamda gelistirilen "Ortalama-
Varyans Modeli", yatirimcilarin belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan veya
belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riski tagiyan optimal portfoyleri se¢gmelerine olanak
tanimaktadir. Bu model, portfoy yonetimi ve finansal modelleme alaninda devrim niteliginde
bir katki saglamis ve sonraki caligmalar i¢in temel bir referans noktast olmustur (Markowitz,

1952).

William F. Sharpe 1966 yilinda "Mutual Fund Performance" isimli ¢alismasinda: Yatirim
fonlarmin performans degerlendirilmesine yonelik 6nemli bir yontem ortaya koymaktadir.
Caligsmada, yatirim fonlarinin yalnizca getiri bazinda degil, ayn1 zamanda tasidiklar risk
diizeyine gore degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmistir. Bu amagla, toplam riski (standart
sapma) dikkate alan Sharpe Orami1 (Sharpe Ratio) gelistirilmistir. Sharpe Orani, bir fonun
risksiz getiri orani {lizerindeki fazladan getirisini, getiri dalgalanmasini ifade eden standart
sapmaya bolerek hesaplanmaktadir. Bu yontem, yatirimcilarin birim risk bagina elde ettikleri
getiriyi analiz etmelerine olanak tanimakta ve fonlarin risk-diizeltilmis performansini 6lgmek
icin genis bir kullanim alan1 bulmaktadir. Calisma, modern portfoy yonetimi ve performans

Olctimii alanlarinda 6nemli bir katki saglamistir (Sharpe, 1966).
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Kerem Ungir 2014 yilinda “2008- 2012 dénemi arasi Tiirk yatirim fonlarmmn portfoy
performans analizi: bir uygulama” isimli ¢alismasinda: Tiirk Sermaye Piyasasi'nda 2012 yili
sonu itibariyle islem goren yatirim fonlariin performanslarini degerlendirmek amaciyla
yapilmustir. Caligma, 13’er adet A tipi yatirim fonu igeren A tipi yatirim portfoyii, 13’er adet
B tipi yatirim fonu iceren B tipi yatirim portfoyii ve 13’er adet degisken yatirim fonu iceren
degisken yatirim portfoyliniin olusturulmasi ile baslamistir. Bu portfoylerde yer alan yatirim
fonlar1, piyasa iizerindeki islem hacmi yiiksek ve onde gelen fonlar arasindan secilmistir.
Yatirim fonlarinin degerlemesinde kullanilan yontemler arasinda Sortino orani, Sharpe orani
ve T2 performans 6lg¢iitii gibi toplam riski esas alan yontemler; Treynor orani, Jensen alfasi
ve M2 gibi sistematik riski esas alan yontemler yer almaktadir. Calisma, 2008-2012 yillar
arasindaki 5 yillik donemi kapsamaktadir ve bu analizler, belirtilen yontemlerle olusturulan
portfdyler ve piyasanin performansini degerlendirmek i¢in kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, toplam riski ve sistematik riski esas alan yontemlerle yapilan degerlendirmelerde,
portfdylerin performanslar1 ve degisim yonlerinde benzerlikler gézlemlenmistir (Ungir,

2014).

Melek Bayraktar 2020 yilinda “Katilim Esasina Dayali Bireysel Emeklilik Fonlarinin
Performans Analizi” isimli ¢aligmasinda: katilim esasina dayali bireysel emeklilik yatirim
fonlarmin performansin1 incelemek, fon yoneticilerinin portfoy secicilik ve piyasa
zamanlama becerilerini degerlendirmek ve fon getirilerinin politik krizlerden etkilenip
etkilenmedigini aragtirmaktir. Analizler, katilim esasina dayali fonlarin performansinin zayif
oldugunu ve fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlama yeteneklerinin olmadigini
ortaya koymustur. Ayrica, altina dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan katilim
fonlarmin politik krizlerden etkilenmedigi, diger fonlarin ise krizlerden olumsuz etkilendigi

tespit edilmistir (Bayraktar, 2020).

Mehmet Hanefi Ates 2022 yilinda “Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Temali Fonlarin Geleneksel
Fonlarla Karsilastirmali Performans Analizi” isimli ¢aligmasinda: Siirdiiriilebilir finans,
cevreye ve topluma duyarli yatinmlar yaparak daha yasanabilir bir diinya birakmayi
hedeflemektedir. Bu caligmada, Tirkiye’deki stirdiiriilebilir temali fonlarin performansi,

geleneksel fonlarla ve piyasa endeksleriyle karsilagtirilmistir. 2019-2022 yillar arasindaki
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giinliik veriler kullanilarak, fonlarin performansi yillik getiri, Sharpe orani, Jensen alfasi ve
Treynor oOlgiitleriyle analiz edilmistir. Sonuglar, siirdiiriilebilir fonlarin geleneksel fonlar ve

endekslerden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur (Ates, 2022).

5.3. Kullanilan Fonlar

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) verilerine gore, Tiirkiye'de toplam 428 fon bulunmaktadir
ve bunlardan yalnizca 8 tanesinde “katilim” ibaresi yer almaktadir. Ancak, bu 8 fondan
sadece 6’sinin verilerine Takas Bank biinyesinde kurulan Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim
Sistemi (TEFAS) iizerinden erisilebilmektedir. Bu nedenle analizlerimizde, TEFAS’ta yer
alan 6 katilim fonu (ZTC, RKK, KOG, KGK, KGI, OYR) incelenmistir. Karsilastirma
yapmak amaciyla, geriye kalan 420 fon arasindan icerik ve yapisi itibariyla benzerlik
gosterdigi diisiintilen 6 konvansiyonel fon (ZTA, YHG, REZ, OGT, HAN, TAV) secilmistir.
Secim kriterleri su sekildedir:

e ZTA Fonu, ZTC fonu ile benzer silirede piyasada yer almakta olup her iki fon da ayn
portfdy yonetim sirketi tarafindan yonetilmektedir. Portfdy icerigi agisindan da
yiiksek Olciide benzerlik tasimasi, karsilastirmali degerlendirme i¢in uygun zemin
olusturmustur.

e REZ Fonu, RKK fonu ile paralel bir donemde faaliyete ge¢mis olup ayni portfoy
yonetim firmasi tarafindan idare edilmektedir. Yatirnm igerikleri ve stratejileri
bakimindan Ortlisen yapilar1 nedeniyle eslesme saglanmustir.

e HAN Fonu, KGK fonu gibi ileri teknoloji odakli yatirimlara yonelmekte olup, her iki
fon da yenilik¢i ve Ar-Ge agirlikli sektorleri hedeflemektedir. Fon temalarinin
kesigmesi, karsilastirma i¢in HAN fonunun se¢ilmesini gerekli kilmistir.

e TAV Fonu, OYR fonu ile benzer temada faaliyet gostermekte ve teknoloji sektoriine
odaklanmaktadir. Her iki fonun yatinm portfoylerinde yer alan bilesenlerin
benzerligi, analize dahil edilmeleri agisindan 6nem arz etmektedir.

e YHG Fonu, KGI fonu gibi “kalkinma” temelli bir yapiya sahip olup, lilke
ekonomisine katki saglama amaciyla yatirim yapan fonlar arasinda yer almaktadir.

Kalkinma odakl stratejilerinin ortiismesi nedeniyle se¢ilmistir.
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e OGT Fonu, KOG fonu ile benzer bir donemde piyasaya girmis ve portfoy dagilimi
ile fon hacmi agisindan yiiksek diizeyde benzerlik gostermektedir. Bu benzerlik, iki

fon arasinda saglikli bir performans karsilastirmasi yapilmasina olanak tanimaktadir.

Bu eslestirme yontemiyle, Islami ve konvansiyonel fonlar arasinda tematik ve yapisal agidan

anlamli bir denge saglanarak analizlerin giivenilirligi artirilmaya calisilmistir.

5.3.1. Katilm Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlari
ZTC- Ziraat portfoy yonetimi A.S. ikinci katilim girisim sermayesi yatirim fonu:

26 aylik veri gozlenmistir. Fonun toplam degeri 502.355.642 TL olup, bunun %63,32'si
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlart ve %36,68'1 Yatirim Fonu katilma paylarindan
olugsmaktadir. Fonun temel hedefi, biiylime potansiyeli yliksek sirketlere sermaye yatirimi
yaparak ortaklik saglamaktir. Katilim Finans Ilkeleri'ne uygun olarak bor¢lanma araglarma
yatirim yapabilme esnekligi sunan bu fon, enerji, teknoloji, saglik ve savunma gibi sektorlere
yonelme olanagi saglar. Yatirim se¢iminde, kurumsal yonetim, deneyimli kadro ve
stirdiiriilebilir katma deger gibi kriterler 6n planda tutulur. Ayrica, ¢ikis stratejileri arasinda
halka arz, borsa dis1 satislar ve stratejik ortaklara devretme secenekleri yer almaktadir. Ziraat
Portfoy Ikinci Katilim GSYF, yenilik¢i projelere yatirim yaparak siirdiiriilebilir bilyiimeyi
desteklemeyi amaclamaktadir (Url 52, 2025).

RKK- Re-pie portfoy yonetimi A.S. Katihm karma girisim sermayesi yatirim fonu:

16 aylik veri gozlenmistir. Fonun toplam degeri 28.325.087 TL olup, %61,53"i Girisim
Sermayesi Yatirimlari ve %38,47'si Yatirim Fonlar1 katilma paylarindan olusmaktadir. Fonun
temel hedefi, biiylime potansiyeli yliksek ve katilim esaslarina uygun sirketlere sermaye
aktarimi1 yapmak veya ortaklik saglamaktir. Fon, elektromobilite, askeri uygulamalar, saglik,
biyoteknoloji, altyapi, ingaat, gida, tarim, madencilik, bilisim, teknoloji, ulastirma, imalat ve
enerji gibi sektdrlere yatirim yaparken, ayni zamanda uygun gordiigli diger alanlara da

yonelme esnekligi sunar (Url 53, 2025).
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KOG- Kuveyt Tiirk portfoy yonetimi A.S. Neova katilim sigorta 6zel girisim sermayesi

yatirim fonu:

38 aylik veri gozlenmistir. Fonun toplam degeri 10.529.397 TL olup, %49,68'i Girisim
Sermayesi Yatirrm Fonlari, %14,59'u Ozel Sektor Kira Sertifikalar, %18,77'si Yatirim
Fonlar1 katilma paylari ve %16,96's1 Katilma Hesab1 paylarindan olusmaktadir. Fonun
yatirim stratejisi, Oncelikli olarak sigorta sektdriine yonelik girisimcilere (InsurTech) ve
kiiresel dlgekte fark yaratabilecek teknoloji tabanli girisimlere yatirim yaparak bu projelerin
bliylimesini desteklemeyi amaglamaktadir. Bu yaklagim, yenilik¢i ¢oziimler gelistiren ve

sektordeki doniisiimii destekleyen projelere 6ncelik verir (Url 54, 2025).

KGK- Kalkinma girisim sermayesi portfoy yonetimi A.S. yenilikg¢i ve ileri teknolojiler

katilhim girisim sermayesi yatirnm fonu:

42 aylik veri gozlenmistir. Fonun toplam degeri 636.594.071 TL olup, %89,16's1 Déviz
Katilma Hesab1, %10,83"'0 Girisim Sermayesi Yatirimlart ve %0,01'i TL Katilma Hesabi1
paylarindan olugmaktadir. Yatirim stratejisi, Tlirkiye'de girisim sermayesi yatirimlar: yaparak
tilke kalkinmasini desteklemeyi ve uzun vadeli deger yaratmayi hedeflemektedir. Fon,
kalkinmada oncelikli sektorlerde faaliyet gdsteren, savunma sanayi iiriinleri gelistiren ve
yiiksek teknoloji odakli iretimi tesvik eden sirketlere yatirim yapmayr amaglamaktadir.
Ayrica, ihracati artirma veya ithal ikamesi potansiyeli yiiksek sirketlere Oncelik
verilmektedir. Yenilik¢i sirketlere, katilim finans ilkelerine uygun sermaye ve sermaye
benzeri yatirim araglariyla destek vererek uluslararasi alanda rekabet¢i olmalart

hedeflenmektedir (Url 55, 2025).

KGI- Kalkinma girisim sermayesi portfoy yonetimi A.S. Kalkinma katihm girisim

sermayesi yatirnm fonu:

42 aylik veri gozlenmistir. Fonun toplam degeri 219.320.639 TL olup, %69,87'si Girisim
Sermayesi Yatirimlari, %30,11't Doviz Katilma Hesab1 ve %0,02'si TL Katilma Hesab1
paylarindan olusmaktadir. Yatirim stratejisi, Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirimlari
yaparak iilke kalkinmasini desteklemeyi ve uzun vadeli deger yaratmay1 hedeflemektedir.

Fon, stratejik sektorlerde faaliyet gdsteren, ihracati artirma veya ithal ikamesi potansiyeli
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yiiksek, yerel demografik trendlerden faydalanan ve Tiirkiye'nin cografi avantajlarini
kullanan sirketlere yatirnm yapmayr amaglamaktadir. Bu sirketlere, uluslararasi
rekabetgiliklerini artirmalari i¢in Katilim Finans Ilkeleri dogrultusunda sermaye ve ydnetim

destegi saglanacaktir (Url 56, 2025).
OYR- Albaraka portfoy yonetimi A.S. Katilim teknoloji girisim sermayesi yatirim fonu:

41 aylik veri gozlenmistir. Fonun toplam degeri 1.197.326.437 TL olup, %64,51'1 Girisim
Sermayesi Yatirimlari, %8,96's1 Yatirim Fonlar1 katilma paylari, %13,83'W TL Katilma
Hesab1 ve %12,7'si Ozel Sektdér Kira Sertifikalari paylarindan olusmaktadir. Yatirim
stratejisi, katilim finans sektoriinde yiiksek getiri potansiyeline sahip firmalara yatirim
yaparak bu yatirimlar satig, birlesme veya halka arz gibi yontemlerle gergeklestirmeyi
hedeflemektedir. Sirket seciminde saglam kurumsal yap1 ve deneyimli yonetim kadrosu gibi
kriterler 6n planda tutulmakta, bu sayede siirdiiriilebilir biiyiime ve karlilik saglanmasi

amaclanmaktadir (Url 57, 2025).

5.3.2. Konvansiyonel (geleneksel) Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar:

ZTA- Ziraat portfoy yonetimi A.S. birinci girisim sermayesi yatirnm fonu:

12 aylik veri gozlenmistir. Fon toplam degeri 502.355.642 TL olup, %77,45’1 Girigim
Sermayesi Yatirim Fonlar1 ve %22,55’1 Yatirim Fonlar1 katilma paylarindan olusmaktadar.
Yatirim stratejisi, Tiirkiye’de bilylime potansiyeli yiiksek halka agik veya ozel sirketlere
sermaye yatirimi yapmay1 ve bor¢lanma araglarina yatirirm yapmay1 hedeflemektedir. Ana
sektorler arasinda enerji, teknoloji, iletisim, saglik ve savunma sanayi yer almakla birlikte,
diger sektorlere de yatirim yapilmasi miimkiindiir. Yenilik¢i buluslarin ticarilestirilmesi
amaciyla teknoloji tabanl sirketlerin Ar-Ge faaliyetleri desteklenecek ve yatirim seg¢iminde
kurumsal yonetim ile deneyimli kadro gibi kriterler 6n planda tutulacaktir. Cikis stratejileri

arasinda halka arz, borsa dis1 satis ve stratejik ortaklara satis yer almaktadir (Url 58, 2025).

YHG- Yapi kredi portfoy yonetimi A.S. frwrd birinci girisim sermayesi yatirnm fonu:

19 aylik veri incelenmistir. Fon toplam degeri 376.157.136 TL olup, %38,63’i Yatirim

Fonlar1 katilma paylari, %9,73’i Doviz mevduat, %20,3’u Ddviz cinsi kamu i¢ borglanma

98



araglari, %10,38’1 Yabanci borsa yatirim fonlari, %10,5’u Kamu dis bor¢lanma araglari ve
%10,46’s1 Ozel sektor dis borglanma araclarindan olusmaktadir. Yatirim stratejisi, yenilikgi
iirlin veya hizmet sunan halka agik olmayan, biiyliime potansiyeli yiiksek sirketlere ortak
olmay: hedeflemektedir. Ayrica, girisim sirketi niteligindeki limited sirketlere yatirim
yapilabilir; bunlarin anonim sirkete doniisiimii, ilk yatirim tarihinden itibaren bir yil i¢inde
tamamlanmalidir. Fon, yurtdisinda yerlesik girisim sirketlerine de yatirim yapma hakkina
sahiptir. Sirket se¢iminde etkin kurumsal yonetim, is ahlaki ve yenilikg¢ilik gibi kriterler
dikkate alinirken, ¢ikis stratejileri arasinda halka arz, satis ve bor¢lanma aracinin itfast yer

almaktadir (Url 59, 2025).

REZ- Re-pie portfoy yonetimi A.S. dokuzuncu karma girisim sermayesi yatirim fonu:

28 aylik veri incelenmistir. Fon toplam degeri 390.580.506 TL olup, %91,46’s1 Girisim
Sermayesi Yatirimlart ve %8,54’1i Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 katilma paylarindan
olugsmaktadir. Yatirim stratejisi, mali yapisin1 giiclendirmek isteyen ve biiyiime potansiyeli
yiiksek halka agik olmayan sirketlere sermaye aktarmay1 veya pay devri yoluyla ortak olmay1
hedeflemektedir. Ayrica, Teblig’de tanimlanan girisim sirketlerine sermaye yatirimi yapmak
icin yurtdisinda kurulan kolektif yatirim kuruluslarima dogrudan yatirim yapma imkani da
bulunmaktadir. Fon, finans, telekomiinikasyon, gida, saglik, bilisim, teknoloji, ulastirma,
imalat ve perakende gibi ana sektorlerdeki start-up sirketlerine de yatirim yapabilir ve
yurtdisindaki sirketler araciligiyla Tiirkiye’deki bagli ortaklik veya istiraklere yatirim yapma
hakkina sahiptir (Url 60, 2025).

OGT- Oyak portfoy yonetimi A.S. ikinci girisim sermayesi yatirinm fonu:

53 aylik veri incelenmistir. Fon toplam degeri 244.911.160 TL olup, %98,43°1i Hisse Senedi
ve %1,57’si Yatirim Fonlar1 Katilma Paylarindan olusmaktadir. Yatirim stratejisi, bilylime
potansiyeli yiiksek anonim ve limited sirketlere sermaye aktarimi yaparak, pay devri yoluyla
ortak olmay1 veya girisim sirketlerinin kurucusu olmay1 hedeflemektedir. Fon, altyapi, insaat,

gida, saglik, tarim, madencilik, finans, bilisim, teknoloji, ulastirma, imalat ve enerji gibi
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sektorlerde faaliyet gosteren girisim sirketlerine yatirim yapmayi planlamakta; ayrica
potansiyel gordiigii takdirde bu sektorler disindaki girisimlere de yatirim yapma imkani

bulunmaktadir (Url 61, 2025).

HAN- Hedef portfoy yonetimi A.S. ileri teknolojiler ar-ge girisim sermayesi yatirom

fonu:

12 aylik veri incelenmistir. Fon toplam degeri 103.079.712 TL olup, %96,07’si Girisim
Sermayesi Yatirimlari ve %3,03’1 Yatirim Fonlar1 Katilma Paylarindan olugsmaktadir. Yatirim
stratejisi, halka agik veya kapali, biiyiime potansiyeli yliksek ve mali yapisinmi giiclendirmesi
gereken anonim ve limited sirketlere sermaye aktarimi yapmayi, pay devri yoluyla ortak
olmayr veya bu sirketlere ortaklik payma donistiiriilebilir kaynak saglamay1
hedeflemektedir. Fon, girisim sirketi niteligindeki firmalarin bor¢clanma araglarina yatirim
yapabilir ve borsada islem gormeyen girisimlere bor¢ ve sermaye finansmani karisimi ile
destek verebilir. Bu durumda, finansman dncesinde uygun vade ve faiz kosullarini igeren bir
sOzlesme yapilmasi gerekmektedir. Fonun hedefledigi ana sektorler arasinda savunma
sanayi, gida, finans, enerji, saglik, tarim, teknoloji, hizmet, imalat ve perakende yer

almaktadir (Url 62, 2025).
TAV- Ak portfoy yonetimi A.S. agesa emeklilik teknoloji girisim sermayesi yatiriom fonu:

53 aylik veri incelenmistir. Fon toplam degeri 317.197.415 TL olup, %83,08’1 Girisim
Sermayesi Yatirimlari, %3,17’s1 Yatirim Fonlar1 Katilma Paylari, %7,03’1i Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlarina Katilma Paylar1 ve %6,17°si Vadeli Islemler Nakit Teminatlarindan
olugmaktadir. Yatirim stratejisi, halka acik olmayan, biiylime potansiyeli yliksek ve iyi
yonetime sahip teknoloji tabanli sirketlere sermaye aktarimi yapmayr hedeflemektedir.
Ayrica, yapay zeka, siber giivenlik, IoT, blokzincir, biyoteknoloji, saglik teknolojileri ve
enerji alanlarina yatirim planlanmakta; segilecek sirketlerin biliylime potansiyeli, etik yonetim
ve siirdiiriilebilirlik gibi kriterleri karsilamas1 gerekmektedir. Yatirimlarda imtiyazli azinlik
paylar1 ve ortak yatirim yontemleri kullanilacak, ¢ikis stratejileri ise stratejik veya finansal

ortaga satis ve halka arz olacaktir (Url 63, 2025).
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5.3.3. Fonlarin Karsilastirilmasi

Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlar1t (GSYF), Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tebligi
kapsaminda, yalnizca nitelikli yatirimcilara satilmak {izere portféy yonetim sirketleri
tarafindan kurulan yatirnm fonlaridir. Fon portfoyiiniin en az %80’1 girisim sermayesi
yatirrmlarindan olugsmali ve varliklar1 bagimsiz bir saklayict tarafindan korunmalidir.
Nitelikli yatirimcilardan asgari 5 milyon TL kaynak taahhiidii istenirken, fonun yonetimi
portfoy sirketi tarafindan yiiriitilmektedir. Bu diizenleme, GSYF’lerin uluslararasi
standartlara uygun sekilde olusturulmasini ve girisim sermayesi ekosisteminin gelismesini

amagclamaktadir (Url 50, 2014).

Katilim GSYF, diger girisim sermayesi fonlarindan farkli olarak, icazet belgelerini de ibraz
etmektedir. Bu belgelerde, fon i¢in hazirlanan belgeler (ictiiziik, izahndme ve yatirimci bilgi
formu) uluslararasi faizsiz finans ilkeleri dogrultusunda incelenmistir. Fon dokiimanlarinda
yer alan, yatinm yapilacak varliklarin se¢imi, alim ve satim siirecleri gibi detaylar,
yatirimcilar i¢in biiylik 6nem tasimaktadir. Fon yoneticisine, yonetilen fon tutari iizerinden
oransal bir yonetim ticreti 6denmesi gerekmektedir. Ayrica, fon dokiimanlarinda yoneticinin
belirli bir performans esigini asmasi1 durumunda ek bir performans iicreti kazanabilecegi de
belirtilmektedir. Fonun, SPK iicreti, bagimsiz denetim {icreti, saklama ticreti gibi cesitli

giderlerinin dogrudan fondan karsilanacag: agiklanmistir (Url 51, 2025).

Tablo 6°da sunulan Islami fonlarin yatirim portfdy dagilimlar: incelendiginde, islami fonlarin
portfdylerinde en yiiksek pay ortalama %53,29 ile Girisim Sermayesi Yatirimlarina (GSYF)
ayrilmistir. Ozellikle KGI, OYR ve ZTC fonlar1 bu alanda 6ne ¢ikmaktadir. Yatirim fonlar1
ise ortalama %25,72 payla ikinci sirada yer almakta; bu oran RKK ve ZTC’de daha

belirgindir.

Portfoy Dagilimi ZTC | RKK | KOG | KGK | KGI | OYR | ORT.
GSYF Yatirimlari 63,32 | 61,53 | 49,68 | 10,83 | 69,87 | 64,51 | 53,29
Yatirim Fonlar 36,68 | 38,47 | 18,77 8,96 | 25,72
Ozel Sektor Kira Sertifikasi 14,59 12,7 | 13,645
TL Katilma 16,96 | 0,01 |0,02 | 13,83 | 7,705
Doviz Katilma 89,16 | 30,11 59,635

Tablo 7. islami Fonlarin Yatirim Enstriimanlar1 Dagilimlar:
Kaynak: (Url 64, 2025)
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Ozel sektor kira sertifikalar1 yalmzca KOG ve OYR fonlarinda bulunmakta ve ortalama
%13,64’lik bir paya sahiptir. TL katilma hesaplar1 sinirli kullanilmakta (%7,70 ortalama)
olup en yiiksek oran %16,96 ile KOG fonundadir. Doviz katilma hesaplari ise sadece KGK
ve KGI fonlarinda yer almakta, 6zellikle KGK fonunda %89,16 ile dikkat cekmektedir. Genel
olarak, fonlar arasinda strateji farkliliklar1 gézlenmekte; bazilar1 daha dengeli bir dagilim

izlerken, bazilar1 belirli yatirim araglarina yogunlasmaktadir.

Portfoy Dagilin ZTA | YHG | REZ | OGT | HAN | TAV | ORT.
GSYF Yatirimlari 77,45 100 96,97 | 92,71 | 91,78
Yatirim Fonlar 22,55 | 38,63 1,57 3,03 3,34 13,82
Ozel Sektor I¢c Borglanma 10,46 10,46
TL Bor¢lanma Araglari 3,95 3,95
Doviz Bor¢lanma Araglari 40,53 40,53
Yabanci Borsa Yatirim
Fonlar 10,38 10,38
Hisse Senedi 98,43 98,43

Tablo 8. Konvansiyonel Fonlarin Yatirim Enstriimanlart Dagilimi
Kaynak: (Url 64, 2025)
Konvansiyonel fonlarin portfdy dagilimlarint veren Tablo 7 incelendiginde, GSYF

Yatirimlari (Yatirimlar ve Katilma Paylar1) %77,45 ile en biiylik paya sahiptir, bu da fonlarin
cogunun giivenli yatirimlara odaklandigini gosterir. Yatirnrm Fonlar1 %13,82'lik bir pay ile
daha dengeli bir yaklagimi temsil eder. Ozel Sektdr I¢ Borglanma yalnizca OGT fonunda
%10,46 ile yer almakta, TL Bor¢lanma Araglar1 (TL Mevduat, TL I¢ Borglanma Araglarr) ve
Déviz Borglanma Araglar1 (Déviz Mevduat, Doviz Cinsi Kamu/Ozel Borglanma Araglarr)
ise smirlt oranlarda (her biri %3,95) TAV fonunda yer almaktadir. Yabanci Borsa Yatirim
Fonlar1 %10,38, Hisse Senedi ise %98,43 oranlariyla daha nis alanlara yogunlasmistir. Bu
dagilimlar, fonlarin farkli yatirim stratejilerine sahip oldugunu ve g¢esitli risk profilleri

sundugunu gosterir.
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Sekil 5. islami ve Konvansiyonel Fonlarin Agirlik Ortalamasi
Kaynak: (Url 64, 2025)
Sekil 6 incelendiginde, Islami Fonlarin portfoy dagiliminda en biiytik agirligin %59,64 ile

doviz yatirnmlarina, ardindan ise %53,29 ile GSYF (Genel Yatirim Fonlar1) yatirimlarina
verildigi goriilmektedir. Konvansiyonel fonlar ise bu dagilimda farkli bir egilim sergileyerek,
%91,78’lik bir oranla en biiyiik kism1 GSYF yatirnmlarina ayirmakta, déviz fonlar1 ise
%40,53 oraninda bir paya sahip olmaktadir. Bu durum, Islami fonlarin dévize daha fazla
odaklandigin1 ve konvansiyonel fonlarin ise genellikle yerel piyasa ve giivenli yatirim
araclarma yoneldigini gostermektedir. Konvansiyonel fonlardaki yiiksek oranli GSYF
yatirimlari, risk istahinin daha yiiksek oldugunu ve daha stabil, giivenli araglara dayali bir
strateji izlendigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, konvansiyonel fonlarin daha genis bir

risk kabulii ile hareket ettigi sOylenebilir.

Asagida yer ala grafiklerde Islami ve Konvansiyonel fonlarm kendi iglerindeki varlik

dagilimlar karsilagtirmali olarak sunulmustur.
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OYR 64,51 8,96 12,7 13,83

KGI 69,87 0,02 30,11
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Sekil 6. islami Fonlarin % Dagilim1
Kaynak: (Url 64, 2025)
Islami fonlar GSYF yatirimlarinin yaninda yatirim fonu ve doviz katilim gibi farkli yatirim

enstriimanlart ile bir sepet olusturarak yatirnmlarini gergeklestirmislerdir. Bu sistem riski

azaltmanin yaninda getiride de muhafazakar bir konum olusturmaktadir.
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Sekil 7. Konvansiyonel Fonlarin % Dagilimlari
Kaynak: (Url 64, 2025)
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Konvansiyonel fonlar GSYF yatirimlarini miimkiin oldugunca agirlik vermis, yani sira
yatirim fonlar1 ile riski dengelemeye ¢alismistir. Odakli strateji ile risk istahi artmis olarak

goziikkmektedir.

5.4. Fon Performanslarimin Analizi: Getiri, Risk ve Sharpe Oram

Calismanin bu kisminda, Ekim 2020 ile Subat 2025 tarihleri arasini kapsayan doneme ait
aylik veriler kullanilarak toplam 12 adet girisim sermayesi yatirim fonu (GSYF) analiz
edilmistir. Bu baglikta, fonlarin performansi getiri risk ve Sharpe orant anlaminda
karsilastirilmaya ¢alisilmistir. Fonlar, igerik ve yapi bakimindan birbirine benzer 6zellikler
tasiyacak sekilde secilmeye calisilarak, karsilastirmali performans analizi yapmaya elverisli
bir 6rneklem olusturulmaya gayret gosterilmisti. Her iki grup fonun getiri performanslari
belirli kriterler dogrultusunda degerlendirilmis ve aralarindaki farkliliklar ortaya konulmaya

calisilmistir.

5.4.1. Ortalama Getiri

Ortalama getiri, belirli bir yatirim aracinin ge¢misteki performansini 6lgmek i¢in kullanilan
bir gostergedir. Ortalama getiri, bir yatirimin belirli bir donemdeki getirilerinin aritmetik
ortalamasini alarak, yatirimcilara fonun ortalama kazancini sunar. Bu oran, yatirimcilarin
geemis performansina dayali olarak, gelecekteki performans hakkinda bir fikir edinmelerine

yardimci olur (Markowitz, 1952).

Ortalama getiri hesaplamasi, belirli bir zaman dilimindeki getirilerin toplaminin, bu zaman
dilimindeki toplam sayiya boliinmesiyle yapilir. Bu hesaplama, genellikle yillik, aylik ya da
gilinliik bazda yapilabilir. Ancak bu hesaplama, ge¢mis verilere dayalidir ve gelecekteki

sonuglar1 kesin olarak yansitmaz (Sharpe, 1964).
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1/N Z Ri
{i=1}tMR
* R: Ortalama getiri
* Ri: Her donemdeki getiri
* N: Donem sayis1
Ortalama getiri hesaplamasi, yatirim fonlar1 ve portfoylerin performans degerlendirilmesinde
yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Modern Portféy Teorisi ¢er¢evesinde, yatirimcilar

birden fazla varlikla portfoy olusturdugunda, her bir varligin ortalama getirisini hesaplayarak

portfoyiin toplam ortalama getirisini bulunur (Markowitz, 1952).

Islami Fonlar Konvansiyonel Fonlar
Tarih Aralgi | Fon Adi Ay"‘égeﬁri Tarih Arah@ | Fon Adi Ayl“égeti“
g§g§t2200223§ zTC 0,02095 'g'i{);f%; S| z1a 0,019975
Iéfg‘; ;g;g RKK 0,01438 ’fgs‘jfg;’f 228223 YHG 0,01661
gﬁﬁ‘;tzzoozze’s' KGK 0,02460 K;zggtzzooé%‘ 0GT 0,00456
Sé‘fl’;ttzz%zg KGI 0,02459 '\é'li‘{);tzg(z)‘; I EAY 0,03710
'\;3&3(2)(2)3 s OYR 0,02245 ';'flgztzzoéog TAV 0,03071
SS?JI?)E::té(())éZ'S_ Ortalama | 0,01800 Ssi%f:tzz%zzzs' Ortalama |  0,06899

Tablo 9. Yatirim Fonlarimin Aylik Getiri Ortalamasi

Kaynak: (Url 64, 2025)

Tablo 8’de yer alan veriler incelendiginde, Islami ve konvansiyonel yatirim fonlarmin aylik
getiri ortalamalar1 arasinda belirgin farklar oldugu goriilmektedir. Islami fonlar grubunda yer
alan ZTC, KOG, KGK, KGI ve OYR fonlari, istikrarli bir sekilde pozitif getiri sunarken,
RKK fonunun getirisi gorece daha diisiik kalmistir (0,01438). Genel olarak bu fonlar
yatirimeisina kazang saglamakla birlikte, getiriler yiiksek oranlara ulagmamaistir. Bu gruptaki
fonlarmn ortalama aylik getirisi 0,01800 olarak hesaplanmistir. Bu durum, Islami fonlarin

dengeli ancak sinirli kazang potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

106



Konvansiyonel fonlara bakildiginda ise, getirilerin daha yiiksek seviyelerde seyrettigi goze
carpmaktadir. Ozellikle REZ fonu, %0,32789 oranindaki ortalama aylik getirisiyle dikkat
cekmekte ve diger fonlara kiyasla oldukga giiclii bir performans sergilemektedir. Bunun
disinda HAN, TAV, ZTA ve YHG fonlar1 da yatirimcisina diizenli ve anlamli diizeyde kazang
saglamistir. Daha diisiik getiri sunan OGT fonu bile pozitif bolgede kalmistir. Konvansiyonel
fonlarin genel ortalamasi ise 0,06899 olup, bu fonlarin Islami fonlara gére ¢cok daha yiiksek

bir getiri potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, konvansiyonel fonlar daha yiiksek kazang arayisinda olan yatirimcilar igin 6ne
cikarken, Islami fonlar daha miitevaz1 fakat istikrarli getiri arayan yatirimcilar agisindan
degerlendirilebilir. Bu tablo, yatirim tercihlerinde yatirimeinin risk istahi, beklentileri ve etik

degerleri dogrultusunda karar vermesi gerektigini gostermektedir.
5.4.2. Standart Sapma (Volatilite)

Risk, bir yatirimin gelecekteki getirilerinin ne kadar belirsiz oldugunu ifade eder. Volatilite,
bir yatirimin zaman i¢indeki deger dalgalanmalarinin biiytikliglinii 6lcer. Yatirimeilar,
volatiliteyi riskin bir Ol¢lisii olarak kabul ederler, ¢ilinkii volatilite arttik¢a, yatirimin risk
diizeyi de artar. Yiiksek volatilite, daha fazla belirsizlik ve olas1 kayiplar1 gdsterirken, diisiik

volatilite daha istikrarli ve giivenli bir yatirim ortami anlami tagimaktadir (Markowitz, 1952).

Volatilite, genellikle bir yatirimin getirisinin standart sapmasi kullanilarak hesaplanir.
Yatirnmin volatilitesi, o yatirnmin getirisindeki dalgalanmanin biiylikliglinii 6lgmek i¢in
onemli bir gosterge olur. Yiiksek volatilite, yatirimin gelecekteki getirilerinin daha biiyiik
degisimlere ugrayabilecegini ve dolayisiyla riskin yiiksek oldugunu gosterir (Sharpe W. ,
1964).
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{N}
o= LN (@R~ R?)
{t=1}

* o: Volatilite (standart sapma), riski temsil eder.

* Rt: Her donemdeki getiri

* R: Ortalama getiri

* N: Gozlem sayisi

Risk ve volatilite, 6zellikle Modern Portfoy Teorisinde, yatirnmcilarin risk-diizeltilmis
getirilerini optimize etmeleri i¢in Onemli bir aractir. Volatilite ve risk hesaplamalari,
yatirimcilarin portfoylerini olustururken ve c¢esitlendirirken kullanilir (Markowitz, 1952;

Sharpe W. , 1964).

Islami Fonlar Konvansiyonel Fonlar
Ayhk Ayhk
Tarih Arah@ Fon Adx S.Sapma Tarih Arah@ | Fon Ad1 S.Sapma
Ort Ort

Ocak 2023- Mart 2024 —

Subat 2025 ZTC 0,02776 Subat 2025 ZTA 0,01879
Kasim 2023- Agustos 2023

Subat 2025 RKK 0,04028 _ Subat 2025 YHG 0,01308

Ocak 2022- Kasim 2022 —

Subat 2025 KOG 0,04566 Subat 2025 REZ 1,29324

Ocak 2023- Kasim 2020 —

Subat 2025 KGK 0,03888 Subat 2025 OGT 0,02585
Subat 2023- Mart 2024 —

Subat 2025 KGI 0,05638 Subat 2025 HAN 0,01211
Mart 2022 — Ekim 2020-

Subat 2025 OYR 0,03141 Subat 2025 TAV 0,06051
Subat 2022- Subat 2022-

Subat 2025 Ortalama 0,02650 Subat 2025 Ortalama 0,31485

Tablo 10. Yatirim Fonlarinin Aylik Volatilite (Standart Sapma) Ortalamasi
Kaynak: (Url 64, 2025)

Yatirim fonlarinin aylik standart sapma ortalamalari, fonlarin getiri dalgalanmasini yansittigi
icin yatirimci acisindan dnemli bir risk gostergesidir. Tablo 9 sunulan volatilite degerleri
incelendiginde, Islami fonlar grubunda volatilite degerleri genel olarak diisiik ile orta

seviyeler arasinda degismektedir. Ozellikle KGI (0,05638) ve KOG (0,04566) fonlar1, bu
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grupta en yiiksek oynakliga sahip olanlardir. Buna karsin, ZTC (0,02776) ve OYR (0,03141)
fonlar1 daha istikrarli bir seyir izleyerek, daha diisiik riskli bir yatirim profili sunmaktadir.
Tiim bu fonlarm ortalamasi 0,02650 olup, Islami fonlarin genellikle dengeli ve odlgiilii

dalgalanmalara sahip oldugunu gdstermektedir.

Konvansiyonel fonlara bakildiginda ise volatilitenin daha genis bir aralikta dagildigi
goriilmektedir. Bu grupta REZ fonu, 1,29324 gibi olduk¢a yiiksek bir standart sapma
degeriyle acik ara en yiiksek risk seviyesine sahiptir. Ote yandan, HAN (0,01211) ve YHG
(0,01308) gibi fonlar olduk¢a diisiik volatiliteyle 6ne ¢ikmaktadir. TAV (0,06051) ve OGT
(0,02585) ise orta diizeyde dalgalanmalar gostermektedir. Konvansiyonel fonlarin genel
ortalamas1 0,31485 gibi yiiksek bir seviyededir ve bu, gruptaki bazi fonlarin yiiksek getiri

potansiyeliyle birlikte ciddi dalgalanma riski barindirdigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, Islami fonlar daha tutarl ve diisiik dalgalanmal1 bir yatirim yapisi1 sunarken,
konvansiyonel fonlar icinde hem diisiik riskli hem de yiiksek oynakliga sahip secenekler yer
almakta; bu da yatirimcilarin risk tercihlerine gore fon se¢imini dikkatle yapmasini

gerektirmektedir.

5.4.3. Sharpe Oram

Sharpe orani, bir yatirnmin risk-diizeltilmis getirisini 6lgmek i¢in kullanilan bir gostergedir.
Bu oran, yatirimcilarin, elde ettikleri getirinin ne kadarinin alinan riskle dengelendigini
gosterir. Yiiksek Sharpe orani, yatirimin daha yiiksek bir getiri sagladigi ve bunun i¢in daha
diistik risk alindigi anlamina gelir. Bu oran, yatirimcilarin daha verimli yatirimlar
yapmalarina yardimci olur, ¢iinkii risk ve getiri arasindaki iliskiyi net bir sekilde ortaya koyar

(Sharpe, 1966).

Sharpe orani, yatirimin getirisi ile risksiz getiri orami arasindaki farkin, yatirimin
volatilitesine (standart sapma) boliinmesiyle hesaplanir. Bu oran, sadece yiiksek getiri
saglamakla kalmayip ayni1 zamanda bu getirinin ne kadar risk i¢erdigini de gosterir. Yiiksek
bir Sharpe orani, yatirrmin daha iyi bir risk-getiri dengesine sahip oldugunu ifade eder

(Sharpe, 1966).
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§ = {Rp - Rf}/{ap}

* S: Sharpe orani
* Rp: Portfoyiin getirisi
* Rf: Risksiz getiri orani

* op: Portfoyiin volatilitesi (standart sapma)

Sharpe orani, William Sharpe tarafindan gelistirilmistir ve Ozellikle portfoy
optimizasyonunda kullanilir. Modern Portfoy Teorisi ¢ergevesinde, yatirimcilar, bu oran
kullanarak risk ve getiri arasinda en iyi dengeyi kurmaya calisirlar. Ayrica, bu oran, yatirim
fonlar1 ve portfoylerin karsilastirilmasinda yaygin olarak kullanilir. Yiiksek Sharpe oranina
sahip fonlar, genellikle daha iyi risk-diizeltilmis getiri sundugu i¢in tercih edilir (Sharpe,
1966).

Islami Fonlar Konvansiyonel Fonlar
Tarih Arabg | FonAdi | o Qﬁgkon Tarih Arab | FonAdi | o Qﬁtkon
g§§§t22002235' zTC 0,7543 '\S"s];;tzgg;‘ : ZTA 1,0626
Iéfg; gggg RKK 0,3570 é%f;gf 2282253 YHG 1,2699
gﬁﬁ‘;tzzoozzzs' KOG 0,4560 Kgigf;tzzoozzzs‘ REZ 0,2535
gﬁg';tzzoozfs' KGK 0,6326 K;flg;‘tzz%zzos‘ 0GT 0,1763
Sg;lgttzz%zg KGI 0,4360 '\S"S&tz%;‘ AT 3,0634
'\é'j{;fggg 5 OYR 0,7146 ';'flggtzzoozg TAV 0,5075
Sslig;té%% Ortalama 0,6912 S‘S?l%?tzz%zé Ortalama 0,2191

Tablo 11. Yatirim Fonlarinin Aylik Sharpe Ortalamasi
Kaynak: (Url 64, 2025)

Yatirim fonlarinin aylik Sharpe orani, bir fonun risk diizeyine karsilik ne kadar getiri
sagladigini dlgen dnemli bir finansal gostergedir. Bu oran, yatirimcilarin yalnizca getiriyi
degil, o getirinin elde edilmesi i¢in ne kadar risk alindigin1 da degerlendirmelerine yardimci
olur. Sharpe oraninin yiiksek olmasi, fonun yatirimciya daha fazla risk-diizeltilmis getiri

sundugu anlamina gelirken; diisiik oranlar, getirinin riske kiyasla yetersiz oldugunu gdsterir.
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Islami yatirrm fonlar1 incelendiginde, genel olarak orta seviyede Sharpe oranlarma sahip
olduklar1 goriilmektedir. Bu grupta en yiiksek oran, 0,7543 ile ZTC fonuna aittir. Onu 0,7146
ile OYR ve 0,6326 ile KGK fonlar takip etmektedir. Diger fonlar ise nispeten daha diisiik
degerlere sahiptir; 6rnegin RKK’nin orani 0,3570, KGI’nin 0,4360 ve KOG un 0,4560’t1r.
Tiim bu degerlerin ortalamasi1 alindiginda, islami fonlarin ortalama Sharpe orani 0,6912
olarak hesaplanmaktadir. Bu durum, Islami fonlari makul bir risk-getiri dengesi sundugunu

ancak yliksek performansl fonlarin sinirl sayida oldugunu gostermektedir.

Konvansiyonel yatirim fonlarinda ise daha belirgin bir performans farki goze ¢arpmaktadir.
HAN fonu 3,0634 gibi oldukca yiiksek bir Sharpe orani ile dikkat ¢ekerken, YHG (1,2699)
ve ZTA (1,0626) fonlar1 da yatirimeisina giiclii bir risk-diizeltilmis getiri sunmaktadir. Buna
karsin, REZ (0,2535), OGT (0,1763) ve TAV (0,5075) gibi baz1 fonlarin performansi daha
diisiiktiir. Tiim bu fonlarin ortalamasi alindiginda, konvansiyonel fonlarin ortalama Sharpe
orant 0,2191 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ortalama diisiik olsa da, baz1 fonlarin yiiksek

performansi bu kategoriyi dikkat ¢ekici kilmaktadir.

Sonug olarak, Islami fonlar daha istikrarli fakat sinirl1 getiri sunarken, konvansiyonel fonlar
arasinda yiiksek risk-diizeltilmis getiri saglayan secenekler daha fazladir. Bu fark,
yatirimcilarin beklentilerine ve risk toleranslarina gore fon tercihlerini sekillendirmede etkili

olabilir.

5.5. Fonlarin Ortak Donem Performanslarinin Karsilastirilmasi

Calismanin bu kisminda bezer analizler, Nisan 2024’e kadar uzanan ve tiim fonlarin ortak
olarak veri sagladig1 donem dikkate alinarak tekrar gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, Nisan
2024 ile Subat 2025 tarihleri arasim1 kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Veri araliginin
kisitli olmasima ragmen bu ydntemin tercih edilmesinin nedeni, ayn tarihler arasindaki
performansi kiyas edebilmeyi amacglamaktir. Tiim fonlarin verilerinin kesistigi bu tarih
araligi, karsilastirmali performans analizinin tutarli ve saglikli bir sekilde yapilabilmesi
agisindan &zellikle tercih edilmistir. Icerik ve yapisal benzerlik gosteren bu iki fon grubu,
belirlenen donem boyunca getirileri agisindan degerlendirilmis ve performans farklar1 analiz

edilmistir.
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Tablo 11°de sunulan fonlarm ortak dénem aylik getirileri incelendiginde Islami fonlarim,
genel getiri ortalamasinm 0,0208 oldugu goriilmektedir. Islami fonlar arasinda en yiiksek
getiriyi 0,0336 ile OYR fonu saglar. Diger fonlar ise, 6rnegin 0,0134 ile KGK ve 0,0179 ile
ZTC fonlar1 gibi daha diisiik getirilerle performans gdstermektedir. Islami fonlar arasinda
belirli bir cesitlilik gdzlemlenmekle birlikte, genel olarak getirilerde yatay bir performans
sergilendigi sdylenebilir. Ancak, KGK gibi baz1 fonlar, olduk¢a diisiik getiri seviyeleriyle

sinirhi kazang firsatlari sunmustur.

Islami Fonlar Konvansiyonel Fonlar
Tarih Arahg: Fon Ad1 Aylll(()getiri Tarih Arah@ | Fon Adi Ayhlégetiri
Sawanns | 70| 0o | SiGys | 7T | oo
| o | e | | o | i

Tablo 12. Ortak Periyottaki Yatirim Fonlarinin Aylik Getiri Ortalamasi

Kaynak: (Url 64, 2025)

Konvansiyonel fonlarin ise genel getiri ortalamasi1 %0,0236 olarak hesaplanmistir. Bu, Islami
fonlarmn ortalama getirisinden biraz daha yiiksek bir performansi1 gostermektedir. Ozellikle,
REZ fonu %0,0647 ile oldukca yiiksek bir getiri saglamaktadir ve bu da yatirimcilarina
onemli kazanglar sunmaktadir. Diger konvansiyonel fonlar da, 6rnegin HAN ve ZTA fonlari,
pozitif getiri oranlartyla dikkat ¢gekerken, OGT fonu % -0,0004 gibi negatif bir getiri orantyla
diger fonlardan daha diisiik performans gostermektedir.

Genel olarak, konvansiyonel fonlar Islami fonlardan biraz daha yiiksek bir getiri saglamakta
ve bu da yatirimcilar i¢in daha cazip bir segenek sunmaktadir. Ancak ortak bu donemde getiri

farkliligmin  uzun donemdekine kiyasla azaldigi goriilmektedir. Genel anlamda
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degerlendirildiginde konvansiyonel fonlar yatirimcilara daha yiliksek getiri saglama
egilimindeyken, Islami fonlar daha istikrarli ancak nispeten diisiik bir getiri sunmaktadir.
Tablo 12 de ortak donem igin yatirim fonlarinin aylik volatiliteleri sunulmaktadir. Tablo

incelendiginde, islami fonlarin, ortalama volatilite degerinin %0,0319 oldugu gériilmektedir.

Islami Fonlar Konvansiyonel Fonlar
Tarih Arahg | Fon Adi AyllkCS).rStapma Tarih Arah@g | Fon Ad Ayllkg.rstapma
';ifg;‘t | zie 0,033727 stk?:t | zia 0,018798
’;Esgt T | Rk 0,046167 I;:flf:t | vhe 0,011706
';ifg;‘t | Koo 0,053456 stk?:t | Rez 0,124568
’;:fg;‘tzz%%‘;' KGK 0,013095 Nsifs:tzz%z;; oGT 0,000929
';ifg;‘t | kel 0,046946 stk?:t VGO EAY 0,012113
’;Esgt T | ow 0,034514 I;:flf:t | Tav 0,020116
';ifg;‘t 202 | ortalama | 0031936 stk?:t 202 | ortalama | 0,024301

Tablo 13. Ortak Periyottaki Yatirim Fonlarmin Aylik Volatilite (Standart Sapma) Ortalamasi
Kaynak: (Url 64, 2025)

Islami fonlar arasinda en yiiksek volatiliteyi %0,0535 ile KOG fonu gosterirken, en diisiik
volatiliteyi ise %0,0131 ile KGK fonu sergilemektedir. ZTC ve KGI fonlar1 da sirasiyla
%0,0337 ve 9%0,0469 gibi volatilite oranlarina sahip olup, bu da belirli bir risk seviyesini
isaret eder. Yatirimcilar, Islami fonlarda genellikle orta seviyede volatilite ile
karsilagacaklarini ve risklerin yonetilebilir oldugunu gorebilirler. Ancak, 6zellikle KOG gibi
fonlar, yiiksek volatilite sunarak daha biiyiik kazang firsatlar1 yaratabilecegi gibi, ayni oranda

kayiplara da yol agabilir.

Konvansiyonel fonlar agisindan ise volatilite ortalamasi1 %0,0243 olarak hesaplanmaktadir.
Bu, Islami fonlara gére daha diisiik bir volatiliteyi isaret eder. OGT fonu %0,0009 gibi son
derece diisiik bir volatilite sergileyerek en istikrarli fon olma 6zelligini tasirken, REZ fonu
ise %0,1246 gibi oldukca yiiksek bir volatiliteye sahip olup, bu fonun yiiksek riskli
olabilecegini gosterir. Diger konvansiyonel fonlar ise genellikle daha diisiik volatiliteye sahip

olup, yatirimeilar i¢in daha istikrarl bir segenek sunmaktadir.
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Genel olarak, Islami fonlar daha yiiksek volatiliteye sahipken, bu fonlar dzellikle KOG ve
KGI gibi fonlarla daha fazla risk tasiyor olabilir. Konvansiyonel fonlar ise daha diisiik
volatilite ortalamalarina sahip olup, 6zellikle OGT gibi fonlar oldukga diisiik dalgalanma
gostererek yatirimcilara daha istikrarli bir performans sunmaktadir. Bu veriler 1s18inda,
yatirimcilar risk tercihlerine gore secim yapmalidir. Yiiksek volatilite, yatirnmciya biiyilik
kazang firsatlar1 sundugu gibi, biiyiik kayiplar1 da beraberinde getirebilir. Islami fonlar, riski
daha fazla almay1 isteyen yatirimcilar i¢in cazip olabilirken, daha diisiik risk arayan

yatirimcilar Konvansiyonel fonlar arasindan daha istikrarli segeneklere yonelebilirler.

Islami Fonlar Konvansiyonel Fonlar
Tarih Arahgi | Fon Ad1 | Aylik Sharpe Ort | Tarih Aralig1 | Fon Adi Ayllkoif;arpe
stggt e | zic 0,533646 stlf:tzz%z;; ZTA 1,062611
stsgé%zz‘;' RKK 0,437612 st;‘gé%zz‘; YHG 1,205977
stggt v | kel 0,401805 Nsiflf:tzz%z;; HAN 3,063402
Nsifsgti%zzi- OYR 0,97375 Nsilss:tzz%zzi TAV 0,318285
Nsifligt 22%2245 Ortalama 0,651879 Ns:fl?:tZz%Z;}s Ortalama 0,973086

Tablo 14. Ortak Periyottaki Yatirim Fonlarinin Aylik Sharpe Ortalamasi
Kaynak: (Url 64, 2025)

Tablo 13°de ise ortak dénem i¢in Sharpe oranlar1 sunulmaktadir. Tablo incelendiginde, islami
Fonlar igin ortalama Sharpe oraninin 0,6519 olarak hesaplandig1 gériilmektedir. I¢inde yer
alan fonlar arasinda en yiiksek Sharpe oranina sahip fon, %1,0289 ile KGK'dir. Bu durum,
fonun riskine kiyasla oldukg¢a yiiksek bir getiri sundugunu ve yatirimcilar i¢in cazip bir
secenek olusturdugunu gostermektedir. Bununla birlikte, KGI (0,4018) ve KOG (0,3885) gibi
fonlar ise diisiik Sharpe oranlarma sahip olup, risklerine gore daha diisiikk getiri
saglamaktadirlar. Bu durum, yatirimcilarin bu fonlarin riskini goz 6niinde bulundurarak,

getiri ile risk arasindaki dengeyi degerlendirmeleri gerektigini ortaya koymaktadir.
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Konvansiyonel Fonlar incelendiginde ise, ortalama Sharpe oraninin bu grup i¢in 0,9731
olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu, Islami Fonlar ile karsilastirildiginda daha yiiksek bir
degeri gostermektedir ve Konvansiyonel fonlarin risk-diizeltilmis getiri agisindan daha
basarili oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle, HAN fonu (3,0634) bu grupta en yiiksek
Sharpe oranina sahip olup, yatirnmcilara olduk¢a yiiksek bir getiri sunmus ve riskin
tistesinden gelmeyi basarmistir. Buna karsin, OGT fonu (-0,4780) negatif bir Sharpe oranina
sahiptir. Bu, fonun yatirimcilara sagladig getiri ile aldig1 riskin karsilanmadigi ve biiyiik bir
risk tagidig1 anlamina gelmektedir. Yatirimcilar, bu tiir fonlardan kaginarak, daha yiiksek risk-

diizeltilmig getiri sunan alternatiflere yonelmelidir.

Sonu¢ olarak, Islami Fonlar ve Konvansiyonel Fonlar arasindaki Sharpe oram
karsilagtirildiginda, Konvansiyonel Fonlar genel olarak daha yiiksek risk-diizeltilmis getiri
saglamaktadir. Ancak, her iki fon kategorisinde de yatirimcilar, daha yiiksek Sharpe
oranlarina sahip fonlar1 tercih ederek, aldiklari risk karsiliginda daha iyi getiri elde
edebilirler. HAN fonu gibi yliksek Sharpe oranina sahip fonlar, yatirimcilara cazip firsatlar
sunarken, diisiik oranli fonlar ise daha dikkatli bir sekilde degerlendirilmeli ve riskler goze

alindiginda yatirim yapilmalidir.
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SONUC

Bu calismada, modern finans sisteminin alternatif yapilar1 olan katilim bankacilig1 ve risk
sermayesi modelleri karsilastirmali olarak ele alinmistir. Her iki modelin de kar ve zarar
ortakligina dayali prensipler cercevesinde sekillendigi, buna ragmen yapi, isleyis ve
uygulama alanlarinda cesitli farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Ozellikle katilim
bankaciliginda kullanilan mudarebe ve miisareke tiiri finansman modellerinin, risk
sermayesinin temel yatirim anlayisiyla biiylik Olgiide Ortiistiigii belirlenmistir. Katilim
bankalarinin sundugu faizsiz finansman imkanlar1 ile risk sermayesinin girisimcilere

sagladigi destek arasinda 6nemli paralellikler bulundugu gézlemlenmistir.

Islami ve konvansiyonel girisim sermayesi yatirim fonlarmnin (GSYF) performanslari iki ayri
veri seti iizerinden analiz edilmistir. {lk veri setimizde 12 fonun ihrac edildikleri tarihten
itibaren incelenmis olup olasi farkliliklarin gézlemlene bilmesi i¢in ikinci veri setinde ayni

fonlari hepsinin aktif olarak piyasada olduklari tarihten itibaren analizleri saglanmistur.

[lk asamada, TEFAS’ta yer alan 6 Islami fon (ZTC, RKK, KOG, KGK, KGI, OYR)
belirlenmistir. Calismanin saglikli ve karsilastirilabilir olabilmesi igin, icerik ve yapi
bakimindan bu Islami fonlara benzer 6zellikler tasiyan 6 konvansiyonel fon (ZTA, YHG,
REZ, OGT, HAN, TAV) se¢ilmistir. Fonlarin se¢imi, piyasaya giris tarihleri, portfoy
icerikleri, yatirim stratejileri ve portfoy yonetim sirketleri gibi unsurlar géz Oniinde
bulundurularak yapilmistir. Ornegin, ZTA fonu ile ZTC fonu ayn1 ydnetim sirketi tarafindan
idare edilmekte ve benzer yatirim temalarina sahiptir. Ayrica, REZ ve RKK fonlar1 paralel
faaliyet donemlerine sahip olup, benzer portfdy yapilari gostermektedir. HAN ve KGK
fonlari, ileri teknoloji yatirimlarina odaklanirken; TAV ve OYR fonlar teknoloji sektorii
temas1 lizerine yogunlagsmaktadir. YHG ve KGI fonlar1 ise kalkinma odakli stratejiler
izlerken, OGT ve KOG fonlar1 da portfdy dagilimi agisindan benzerlik gostermektedir. Bu
eslestirme, Islami ve konvansiyonel fonlar arasinda tematik ve yapisal dengeyi saglayarak

analizlerin giivenilirligini artirtlmaya ¢alisiimigtir.
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Yapilan analizler sonucunda, Ekim 2020 ile Subat 2025 arasindaki dénemde, Islami ve
konvansiyonel girisim sermayesi yatirim fonlarmin performansinin, getiri, risk ve Sharpe
orani acisindan belirgin farkliliklar gosterdigi goriilmiistiir. Islami fonlar, daha istikrarli bir
getiri sunarak genellikle diisiik volatiliteye sahip olup, orta seviyede risk-diizeltilmis getiri
saglamaktadir. Bu fonlar, yatirnmcilara daha muhafazakar bir yaklasim sunarken, sinirlt getiri
potansiyeli ile 6ne ¢ikmaktadir. Diger taraftan, konvansiyonel fonlar, daha yiiksek getiri
potansiyeline sahip olmakla birlikte, bu getirilere ulasmak i¢in yliksek volatilite ve risk
icermektedir. Ozellikle HAN gibi fonlar, giiclii bir risk-diizeltilmis getiri saglamakta ve
dikkat ¢ekici performanslar sergilemektedir. Sonug olarak, Islami fonlar, daha giivenli ve
tutarli getiri arayan yatirimcilar i¢in uygun bir secenek olarak 6ne ¢ikarken, konvansiyonel

fonlar, ytliksek risk ve yliksek getiri beklentisi olan yatirimcilar igin tercih edilebilir.

Ikinci veri setinde, ayn1 yatirrm fonlarmin Nisan 2024 ile Subat 2025 arasindaki donemde
performansi incelenmistir. Ayni analizlerin bu dénem igin yapilan sonuglarinda, Islami
fonlarin ortalama %0,0208 getiri sagladigi, konvansiyonel fonlarin ise %0,0236 getiri elde
ettigi goriilmiistiir. Ancak tiim déneme iliskin getiri farki dikkate alindiginda ortak dénemde
bu farkin kismen azaldigi goriilmektedir. Bu donem icin fonlarin volatilitesi
degerlendirildiginde ise tiim donemin aksine Islami fonlarin konvansiyonele kiyasla daha
yiiksek volatilite gosterdigi goriilmektedir. Sharpe oranmi agisindan degerlendirildiginde ise
tiim doneme benzer bir bicimde konvansiyonel fonlarin %0,9731'lik ortalama deger ile islami
fonlara (%0,6519'luk ortalama degerine) kiyasla daha yiiksek risk-diizeltilmis getiri
performansi sergiledigi goriilmiistiir. Bu sonuglar, Islami fonlarin, ortalama getiri agisindan
daha diisiik performans sergiledigi, yiiksek volatilite ile birlikte daha fazla risk tasidig1 ancak
konvansiyonel fonlarin genellikle daha yiiksek getiri potansiyeline sahip olup, daha diisiik

volatilite ile yatirimcilara daha istikrarli bir performans sundugu anlamina gelmektedir.

Katilim bankacilig1 ve risk sermayesi modellerinin 6zellikle erken asama girisimlerin
finansman1 agisindan Onemli potansiyeller tasidigi sdylenebilir. Katilim bankalarinin,
mudarebe ve miisareke gibi ortaklik temelli finansman araglarini daha etkin kullanmalar1 ve
bu mekanizmalar1 profesyonel risk sermayesi yonetimi ile entegre etmeleri, girisimecilik

ekosisteminin gelismesine katki saglayabilecek bir strateji olarak degerlendirilmektedir.
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Katilim bankalarinin daha aktif bir sekilde girisim sermayesi fonlarina yatirim yapmalari,
Islami finansin kapsayicihigim artirabilecegi gibi, girisimcilere yonelik finansman
alternatiflerini de ¢esitlendirecektir. Bu yaklasim, ayni zamanda ekonomik biiylimenin
tabana yayilmasina, yenilik¢i is fikirlerinin desteklenmesine ve istihdamin artirilmasina

dogrudan katk1 sunabilecek bir model olarak 6nem kazanmaktadir.

Sonug olarak, bu caligmada gergeklestirilen karsilastirmali analizler, katilim bankacilig1 ile
risk sermayesi modelleri arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 inceleyerek literatiire katki
sunmak amaclamistir. Katilim bankacilig1 ile risk sermayesinin, kar ve zarar ortakligina
dayali finansman anlayislar1 bakimindan biiylik benzerlikler tasidigi ancak isleyis ve
uygulama alanlarinda farkliliklar gosterdigi goriilmiistiir. Katilim bankalarinin sundugu
faizsiz finansman modelleri ile risk sermayesinin girisimcilere sagladigi destek arasinda
paralellikler oldugu belirlenmistir. Belirgin olarak iki veri setinde de performans farkliliklar:

ortaya konulmaya ¢alisilmistur.

Ayrica, Islami ve konvansiyonel girisim sermayesi yatirim fonlarinmn performansia yénelik
bulgular, her iki yap1 arasindaki getiri, volatilite ve risk-diizeltilmis getiri farkliliklarini net
bir sekilde ortaya koymustur. Islami fonlar, daha istikrarli ancak sinirli getiriler sunarken,
konvansiyonel fonlar yiiksek volatiliteye sahip olmasina ragmen daha yiiksek getiri
potansiyeline sahiptir. Bu analizler, gelecekte yapilacak ampirik arastirmalar i¢in bir temel
olusturma potansiyeli tasimaktadir. Katilim bankalariin mudarebe ve miisareke gibi ortaklik
temelli finansman araglarini, risk sermayesi sirketlerinin uzmanhgiyla birlestirerek, erken
asama girisimcilik finansmaninda daha siirdiiriilebilir ve etkili modeller gelistirmeleri
miimkiindiir. Bu tiir finansman stratejilerinin, hem mikro diizeyde girisimciler hem de makro
diizeyde ekonomi agisindan fayda saglayacagi; sosyal fayda odakli projelerin artmasi,
finansal kapsayiciligin giiclenmesi ve ekonomik kalkinmanin tabana yayilmasi agisindan

olumlu etkiler yaratacagi ongoriilmektedir.
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