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OZET

BORSA iSTANBUL’DA iSLAMIi HiSSE SENEDI ENDEKSI
OLUSTURULMASINA YONELIK BiR YAKLASIM ONERISI

BUGAN, Mehmet Fatih
Doktora Tezi, Isletme ABD
Tez Danismani: Prof. Dr. Arif OZAYDIN
Kasim 2018, 148 sayfa

Islami hisse senedi, Islami hisse senedi taramasi neticesinde ser’i uygunluga
sahip hisse senetlerini ifade etmektedir. Islami hisse senedi taramasi, sektorel tarama
ve finansal oran taramasi olmak iizere iki asamadan olusmaktadir. {slami hisse senedi
taramasi1 esnasinda kullanilacak kriterler, uluslararasi derecelendirme kuruluslart ve
endeks saglayicilarin  ser’i  damigma kurullar1 tarafindan  belirlenmektedir.
Uygulamada, farkli ser’i kurullarin farkli kriterleri benimsedigi goriilmistiir. S6z
konusu kriterler arasinda en belirgin fark, finansal oran taramasi esnasinda kullanilan
finansal oranlarin paydasinda yer alan sirket degerinin defter degeri ve piyasa degeri
mi olacagi ile ilgilidir. Bu ¢aligmada, ilk olarak sirket degeri olarak defter degeri ve
piyasa degeri (12, 24 ve 36 aylik ortalama piyasa degeri) kullaniminin olusturdugu etki
incelenmistir. Bu kapsamda BIST Tiim endeksinde yer alan 40 sektérden 330 sirketin
2008Q1-2018Q2 donemleri mali tablo verilerinden yararlanilmis ve Islami hisse
senedi taramas1 gergeklestirilmistir. ikinci olarak, ihtiyathilik ve liberal yaklasimlari
benimsenerek iki yeni model onerilmistir. Buna gore ihtiyatlilik geregi sektorel bazda
minimum bolen degeri, liberal yaklagimda ise sektdrel bazda maksimum bélen degeri
sirket degeri olarak kabul edilmis ve iki yeni portfoy olusturulacak sekilde Islami hisse
senedi taramasi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda dort farkli bolen degeri ve iki yeni
model oOnerisi dogrultusunda alt1 farkli portfoy olusturulmus ve bu portfoylerden
Islami hisse senedi endeksleri olusturulmustur. Son olarak, Islami hisse senedi
piyasalarinin konvansiyonel hisse senedi piyasalarindan ayristig1 yoniindeki ayristirma
hipotezi test edilmistir. Bu kapsamda konvansiyonel hisse senedi piyasalarini temsilen
BIST100 endeksi kullanilmistir. Islami hisse senedi endeksleri ile BIST100 endeski
arasinda MV-GARCH modeli kurulmus ve modelden dinamik kosullu korelasyon
katsayilar1 (DCC) elde edilmistir. Genel olarak ¢alismadan elde edilen bulgular, Islami
hisse senedi tarama kriterleri arasinda ciddi farkliliklar oldugu, bu farkliliklarin
portfoylerin sektorel dagiliminda ve portfoyde yer alan sirket kompozisyonu lizerinde
ciddi farkliliklara yol ag¢tig1 ancak s6z konusu farkliliklarin biitiinciil bir yaklagimla
elde edilen endekslerin getiri serileri ile konvansiyonel piyasalar arasindaki ayrigma
hipotezinin gegerliligi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 yoniinde olmustur.
Anahtar kelimeler: Islami Finans, Islami Sermaye Piyasalari, Islami Hisse Senedi
Taramasi, DCC-MV-GARCH
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ABSTRACT

A PROPOSAL FOR CREATING AN ISLAMIC STOCK INDEX IN BORSA
ISTANBUL

BUGAN, Mehmet Fatih
PHD Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Arif OZAYDIN
November 2018, 148 pages

Islamic stocks refer to stocks that are in compliance with the shariah
compliant stocks screening. There are two stages of the shariah compliant stocks
screening; business activity screening and financial ratio screening. The criteria that
are used in the shariah compliant stocks screening are determined by international
rating agencies and the shariah boards of index providers. In practice, shariah boards
may adopt different criteria from each other. The most significant difference between
these criteria is related to firm value which is used in financial ratios during the
financial ratio screening and the question is whether the book value or the market value
of a company shall be used as denominator. In this study, firstly, the effect of using
book value and market value (12, 24 and 36 month average market value) as the firm
value is examined. In this context, the financial data of the 330 companies from 40
sectors in the BIST All index for the 2008Q1-2018Q2 periods were utilized and
shariah compliant stocks screening was performed. Secondly, two new models were
proposed based on prudence and liberal approaches. Accordingly, while in prudence
approach minimum index dividing value is accepted as firm value, in liberal approach,
maximum index dividing value is accepted as firm value and shariah compliant stocks
screening was performed based on these two newly formed portfolios. In this regard,
six different portfolios were formed in line with four different dividing values and two
new model proposals and Islamic stock indices were created from these portfolios.
Finally, the decomposition hypothesis that Islamic stock markets are differentiated
from conventional stock markets has been tested. For this BIST100 index was used to
represent the conventional stock markets. The MV-GARCH model was established
between Islamic stock indices and BISTI100 indices and dynamic conditional
correlation coefficients (DCC) were obtained from the model. In general, the findings
of the study show that there are serious differences between the shariah compliant
stocks screening criteria and these differences lead to serious differences in the sectoral
distribution of the portfolios and the firm composition in the portfolio; however these
differences did not have a significant effect on the validity of the divergence
hypothesis between the yield series of indices -which obtained using a holistic
approach- and the conventional markets.

Key words: Islamic Finance, Islamic Capital Markets, Shariah Compliant
Stocks Screening, DCC-MV-GARCH
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ONSOZ

Islam ekonomisi ve finansi alanina olan ilgi hem Islam iilkelerinde hem de
diger cografyalarda giin gectikge artmaktadir. Glincel akademik tartigmalar, sistemin
gerekliligi lizerinde hemfikir olmakla beraber zamanla sisteme olan gilivenin azaldig:
yoniindedir. Islami bankalarin kar pay1 oranlari ile konvansiyonel bankalarin mevduat
faiz oranlar1 arasindaki benzerlik, bazi sukuk tiirlerinin ser’i uygunlugu yoniindeki
fikir ayriliklari, gri alan olan tlirev {rlinlerin kullanim1 ve benzeri nedenler, bu
giivensizligin sebeplerindendir. Islami hisse senedi piyasalarma olan giivensizligin
nedeni de Islami hisse senedi tarama metodolojileri arasindaki ciddi farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Bu c¢alismada, farkliliklarin nerden kaynaklandigi ve bu
farkliliklarin  ¢6ziimii lizerinde durulmus ve bir model Onerisi gelistirilmeye
calisiimustir.

Calismanin hazirlanmasinda emegi gegen ve tesekkiir bor¢lu oldugum pek
cok kisi bulunmaktadir. Ik olarak egitim hayatim boyunca hicbir konuda benden
destegini esirgemeyen, vizyon ve kiiltiiriiyle yol gostericim ve sirdasim olan kiymetli
abim Saym Murat BUGAN’a sonsuz tesekkiir ve siikranlarim1 sunarim.

Bu calismanin planlanmasi, hazirlanmasi ve tamamlanmasinda engin bilgi ve
tecriibelerinden yararlandigim saygideger danismanim Sayin Prof. Dr. Arif
OZAYDIN’a, tez izleme komitesinde yer alan ve tez ¢alismasina degerli katkilar
saglayan Sayin Prof. Dr. H. Mustafa PAKSOY ’a, akademiye bakis agimi1 degistiren ve
her daim maddi ve manevi desteklerini esirgemeyen, hemen her konudaki israrl
sorularimi sabirla cevaplandiran, 6rnek akademik hayatiyla bana ve bildigim bir ¢cok
geng arastirmaciya yol gosterici olan kiymetli hocam Sayin Dog. Dr. Emrah ismail
CEVIK’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica tez savunma davetimizi kirmayan
degerli hocalarim Sayin Prof. Dr. Selim ERDOGAN ve Sayin Prof. Dr. Turhan
KORKMAZ’a tesekkiirlerimi sunarim.

Bu siirecte desteklerini stirekli hissettigim degerli biiyiiklerim Sayin Prof. Dr.
Ibrahim ASLAN, Saym Dr. Ogr. Uyesi Yusuf BOZGEYIK ve Saym Dr. Ogr. Uyesi
Mubhyettin IGDE’ye tesekkiirii borg bilirim. Ayrica ¢ok degerli dostlarim Sayin Aras.
Gor. Medet IGDE, Sayin Aras. Gor. Semsettin CIGDEM, Saymn Aras. Gér. Mehmet
SEYHAN ve Saym Dr. Ogr. Uyesi Yunus KILIC’a da yardimlarindan dolay
minnettarim.

Son olarak, bu zorlu siiregte kiymetli vakitlerinden ¢aldigim, anlayis1 ve
sabriyla siirekli yanimda olan sevgili esim Aynur BUGAN’a ve bugiinlere gelmeme
vesile olan saygideger babam Kasim BUGAN ve sevgili annem Aynizeliha BUGAN’a
sonsuz siikranlarimi sunarim.
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BIiRINCi BOLUM
ISLAMI FINANS

1.1. GIRIS

Islam, diger bazi inang sistemlerinde oldugu gibi sadece bir ruhanilik
miiessesi degil ayn1 zamanda yasamin her alaninda kendisini hissettiren bir yasam tarzi
ve diinya goriisiidiir. Bu 6zelligi itibariyle ekonomik hayati1 da diizenleyen normlara
sahiptir. Bu normlar, Islam hukukuna ait tiim kavram ve kurallarin biitiinii anlamima
gelen Seriat igerisinde ele alinir. islam ekonomisi ve finans1 da bu kurallar

cercevesinde sekillenmektedir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi ile beraber Islami finansa olan ilgi de artmustur.
Islami finans sisteminin aktif biiyiikliigii 2017 yil1 sonu itibariyle 2 trilyon Amerikan
dolarmm1 asmustir (IFSB, 2018:9). Bu biiyiikliiglin yaklasik %76’s1 bankacilik
sektdriine, yaklasik %20’si de tahvil (sukuk) piyasasina aittir. Islami yatirim fonlarinin
toplam sistem igerisindeki pay1 ise %3,25 civarindadir. Ancak daha Onceki yillara
nazaran bankacilik sektoriiniin sistem igerisindeki payr azalmakta ve global trend

Islami hisse senedi ve yatirim fonlarma dogru yonelmektedir (IFSB, 2018).

Islami hisse senedi, Islami hisse senedi taramasi neticesinde ser’i uygunluga
sahip hisse senetlerini ifade etmektedir. Genel olarak hisse senedi taramasi, ana
kiitlede yer alan tiim hisselerin belirli bir strateji dogrultusunda filtrelenmesidir. Islami
hisse senedi taramasi ise Seriat prensipleri dogrultusunda, ser’i uygunluga sahip
yatirim yapilabilir hisse senetlerinin belirlenmesini saglamaktadir. Tarama sonucunda
elde kalan sirketler ile Islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlari
olusturulmaktadir. Tarama esnasinda baz alinan kriterler, ser’i damisma kurullari
tarafindan belirlenmektedir. Uygulamada ¢ok farkli tarama yaklasimlarinin
benimsendigi goriilmektedir. Ser’i kurullarin farkli yaklasimlari, farkli ser’i

standartlarin olusmasina ve pratikte iilkelere ve bolgelere gore farkli uygulamalara



neden olmaktadir. S6z konusu farkliliklar daha ¢ok finansal oran taramasi esnasinda
kullanilan finansal oranlarda payda olarak defter degerinin mi yoksa piyasa degerinin

mi kullanilacagi ile alakalidir.

Bu ¢alismanin amaci, ilk olarak (i) Islami hisse senedi taramasinda finansal
oranlarin paydasinda sirket degeri olarak defter degeri ve piyasa degerini kullanmanin
olusturdugu etkinin incelenmesidir. Bu kapsamda Tiirkiye hisse senedi piyasasinda yer
alan girketler, finansal oranlarin paydasinda defter degeri ve 3 farkli piyasa degeri
kullanilarak Islami hisse senedi taramasina tabii tutulmus ve 4 adet Islami hisse senedi
endeksi olusturulmustur. Bu ¢alisma, bu dogrultuda Tiirkiye hisse senedi piyasasini
konu edinen ve endeks olusturan ilk calismalardan birisidir. Ikinci olarak (ii), sirket
degerinin belirlenmesinde sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore bazi
durumlarda defter degeri baz1 durumlarda da piyasa degeri kullaniminin daha dogru
olacagi varsayimi altinda yeni model gelistirmektir. Bu kapsamda sirket degeri,
ihtiyathilik ve liberal yaklasimlar1 benimsenerek soz konusu sirketin faaliyet gosterdigi
sektore gore defter degeri ve 3 farkli piyasa degerinden birisi kullanilarak iki yeni
Islami hisse senedi endeksi olusturulmustur. Bu ¢alisma, bu kapsamda da ilk ¢alisma
olma ozelligine sahiptir. Ugiincii olarak (iii), Islami hisse senedi piyasalarmin
konvansiyonel piyasalardan ayristigina dair hipotezi test etmektir. Bu dogrultuda,
olusturulan 4 Islami hisse senedi endeksi ve 6nerilen 2 yeni Islami hisse senedi endeksi
ile Borsa Istanbul konvansiyonel hisse senedi piyasasini temsilen BIST100 endeksi
arasindaki dinamik iligki, cok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (MV-GARCH) modeli yardimiyla elde edilen dinamik kosullu korelasyon
(DCC) katsayilari karsilastirilarak incelenmistir.

Calisma, dort boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde, Islami finans
sisteminin temel prensipleri, tarihsel siireci, finansal araglari, diizenleyici ve
denetleyici kurum ve kuruluslari, finansal piyasalari ve giincel durumu hakkinda teorik
bilgilere yer verilecektir. Ikinci béliimde, Islami hisse senedi piyasalari ile ilgili daha
once yapilmis temel ve giincel calismalara yer verilecektir. Uciincii boliimde,
caligmada kullanilan veri seti ve uygulanan yontem ve teknikler ele alinacaktir.
Dordiincii boliimde, uygulama sonuglari tablo ve grafikler yardimiyla paylasilacaktir.
Son olarak sonug ve tartigma kisminda ise bulgular genel olarak degerlendirilecek ve

Oneriler paylasilacaktir.



1.2. iSLAMI FINANS

Bir iilke ekonomisi, reel sokter ve finansal sektor olarak smiflandirilabilir.
Reel sektor, finansal sektoriin fonladigi maddi ¢iktinin {retilmesine odaklanir.
Geleneksel olarak, finans sektoriiniin temel rolii fonlarin mobilizasyonu ve dagitimi
olmustur. Modern finansal sistemler, ekonomide ¢ok daha genis bir fonksiyonel role
sahiptir. Giliniimiiziin ekonomik sistemlerinde finans sektorii, kaynak tahsisini,
kaynaklarin birlestirilmesi yoluyla risk yonetimini ve g¢esitlendirmeyi, fiyat kesfini,
etkin bir takas ve yerlesim sistemi saglamayi ve hatta vekalet sorunlar1 ve bilgi
asimetrileriyle ilgili anlasmalar ile de ilgilenir (Rizvi vd., 2016:46). lyi isleyen bir
finansal sistem en iyi is firsatlarini tanimlayarak ve finanse ederek yatirimi destekler;
tasarruflar1 harekete gecirir; yoneticilerin performansini izler; ticaret, riskten korunma
ve risklerin ¢esitlendirilmesini saglar; mal ve hizmet aligverigini kolaylastirir. Bir
finansal sistemde, finansal piyasalar ve bankalar sermaye olusumunun, gézetimin,
bilgi toplamanin ve risk paylasiminin kolaylastirilmasinin hayati islevlerini yerine

getirirler (Askari vd., 2015:187).
Etkin bir finansal sistemin su 4 dort islevi yerine getirmesi beklenir:

1. Sistem, bilgi ve kaynak tahsisi maliyetlerini azaltmak icin etkin finansal
aracilig kolaylagtirmalidir.

2. Istikrarl bir 6deme sistemine dayanmalidir.

3. Finansal sistemin, kiiresellesmenin ve finansal entegrasyonun artmasiyla
beraber etkin ve likit para ve sermaye piyasalar1 sunmasi gerekir.

4. Finansal sistem, ekonomik aktorlere, finansal riskten kaginmak amaciyla alim-

satim yapabilecekleri gelismis bir hedging pazar1 saglamalidir.

Bu islevler sonug itibariyle kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesine,
fiziksel ve beseri sermayenin hizli bir sekilde toplanmasina ve daha hizli teknolojik
ilerlemeye yol agmakta ve bu da ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir (Askari vd.,

2015:187).

Genellikle finansal sektorii, bankacilik sektorii ve sermaye piyasalart olmak
tizere iki ana grupta; sermaye piyasalar ise hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi ve
tiirev piyasalar seklinde smiflandirilir (Rizvi vd., 2016:48). Finansal sektoriin temel

bilesenleri Sekil 1.1°de gosterilmistir.



Finansal

Sektor
Bankacilik Sermaye
Sektort Piyasalari
o Hisse Senedi Tiirev
Tahvil Piyasasi )
Piyasasi Piyasalar

Sekil 1.1. Finansal Sektoriin Temel Bilesenleri

Islami
Konvansiyonel finans sistemi ile benzer sekilde kendisine 6zgii finansal pazarlara,
finansal araglara ve finansal kurumlara sahiptir. Konvansiyonel finansal sistemden
farkli olarak, Islami finans sisteminin tiim bilesenleri Islam’m ekonomik hayati

diizenleyen kurallarla uyumlu olmasi ve Seriat’in ¢izdigi sinirlar igerisinde hareket

etmesidir.

finans sistemi Seriat’a goére c¢alisan bir finansal

Islami finans sisteminin tarihsel siireci Tablo 1.1°de gosterilmistir.

Tablo 1.1. Islami Finans Sisteminin Tarihsel Siireci

1950 Oncesi

Barclays Bank, 1890'larda Kahire subesini Siiveys Kanali insaati ile

ilgili finansal islemleri yiiriitmek iizere acar. Islam alimleri,

faizli islemler yaptig1 gerekgesiyle bankanin faaliyetlerini

elestiriyor. Bu elestiri ayn1 zamanda diger Arap bolgelerine ve

biiyiik bir Miisliiman toplulugunun bulundugu Hindistan alt

kitasina da yayiliyor.

Islam alimlerinin biiyiik cogunlugu faizin tiim formlarmin riba

kapsaminda yasaklanmis oldugunu deklare ederler.

1950-1960

Islam ekonomisi iizerine teorik ¢aligmalar 1953'lii yillarda baslyor.

Mudaraba ve wakala temelli ilk faizsiz bankacilik 6nerisi

geliyor

Misir'daki Mit Ghamr Bank ve Malezya'daki Hac Fonu basliyor.

1970 yillar

[lk islami ticari banka, Dubai Islam Bankas1 1974 yilinda agilir.

sistemdir.



Islam Kalkinma Bankas1 (IDB) 1975 yilinda kurulur.
Petrol gelirlerinin ve petrodolarlarin birikmesi, ser'i uyumlu

finansal Urtinlere olan talebi artirmaktadir.

19801 yillar

Islami bankacilik sistemlerini tanitan Iran, Pakistan ve Sudan'in
ekonomilerinin Islamilesmesi.

Artan talep, Bat1 araci kuruluslar ve enstitiilerini cezbediyor.

IDB, 1981'de Islami Arastirma ve Egitim Enstitiisii'nii (IRTI)
kurdu.

Bahreyn ve Malezya gibi iilkeler, geleneksel bankacilik sistemine

paralel olarak Islami bankacilig1 kurdular.

19901 yrllar

Muhasebe standartlarina ve diizenleyici yapiya olan ihtiyaca dikkat
cekilir.

Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(AAOIFI) 1991'de kuruldu.

Islami sigorta (tekafiil) tanitilds.

Islami sermaye fonlar1 kuruldu.

Dow Jones ve FTSE Islami hisse senedi endeksleri gelistirildi.

2000 yilindan

gunumiize

Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB), diizenleme, denetleme ve
kurumsal yonetim konularini ele almak i¢in kuruldu.

Sukuk (Islami tahvil) lanse edildi.

Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika'da seriata uygun islemlerin
baslamasiyla Islami finans kiiresellesmeye baslamis oldu.

Akademik ilginin artmas1 ve devaminda saygin batil
iniversitelerce organize programlarin sunulmasi.

Kar oranli swaplarin baslangiciyla finansal miithendisligin sinirli bir
sekilde uygulanmasi

Mali kriz sirasinda ve sonrasinda seriata uygun islemlerden sonra
siir otesi yargi bolgelerinde hukuki sorunlar giindeme
getirilmistir.

2008 kiiresel kriz donemi ve sonrasinda ser'i uyumlu islemlerin

basarisiz olmasi sonucunda yasal sorunlarin artmas.

Kaynak: (Igbal ve Mirakhor, 2011:20)



Tablo 1.1.’den de goriilecegi iizere islami finans sisteminin tarihsel gelisimi
1990’11 yillarda bir kirilma yasamustir. Ozellikle AAOIFI” nin kurulmas ile beraber
ser’i standartlar gelistirilmeye baglanmis ve giiniimiizde de halen devam etmektedir.
Yine 1990’11 yillarda ilk defa sigortacilik alaninda tekafiil sistemi gelistirilmistir. lk
Islami sermaye piyasasi araglar1 da 1990’11 yillarda gelistirilmistir. Islami finans
sistemi hala gelisimini siirdiirmektedir. Bunula birlikte konvansiyonel finansal sisteme

nazaran hala bir¢ok zayif ve eksik yanlar1 bulunmaktadir.

Islami finans sistemi ile konvansiyonel finans sistemi arasindaki temel

farkliliklar, Tablo 1. 2.’de gosterilmistir.

Tablo 1.2. Islami ve Konvansiyonel Finans Sistemi Arasindaki Temel Farkliliklar
Konvansiyonel Finans Sistemi Islami Finans Sistemi

Faiz esashdir Faiz yasaktir

Para, miibadele ve deger saklama araci  Para sadece bir miibadele aracidir. Uriin

olmasinin yani sira ayni zamanda bir ise gercek varliklardir.

iriinddr.

Paranin zaman degeri, sermayeye Ticaretten ve hizmetten kazanilan kar
karsilik faiz talebinin temelidir. kazang elde etmenin temelidir.

Kurum zarar etse dahi faiz tahsil edilir. ~ Kurum zarar ettiginde bu zarar

Zararin paylasimi kavrami yoktur. paylastlir.

Nakit finansmani, fon saglama veya Murabaha, Salam ve Istisna sozlesmeleri
isletme sermayesi finansmani yapilirken kapsaminda finansman saglanirken, mal
mal ve hizmet aligverisi i¢cin herhangi bir ve hizmet aligverisi i¢in s6zlesme

anlagsma yapilmaz. yapilmasi sarttir.

Saglanan fon mal veya hizmet karsiligt ~ Mal ve hizmetlerin varligindan dolay1

verilmedigi i¢in enflasyona da yol acan  parasal genisleme s6z konusu degildir

parasal genisleme gergeklesir. dolayisiyla enflasyon olugsmaz.

Finansal faaliyetleri kolaylastirir Sosyal, ekonomik ve finansal faaliyetleri
kolaylagtirir

Yapilandirilmis ve resmilestirilmistir Yapilandirilmamis ve bir¢ok yonden

gayri resmidir

Finansal etkinligi vurgular Sosyal, etik ve finansal etkinligi vurgular




Risk yonetimi, muhasebe ve diger
standartlar agisindan oldukca sistematize

edilmistir

Risk yonetimi, muhasebe ve diger
faaliyetler i¢in standartlar hala

gelistirilmektedir

Yasal sorunlarla bas etmek i¢in yasal

diizenlemeler mevcuttur

Stipheli birkag yasal alanla hala

gelistirilmekte olan yasal diizenlemeler

Gelismis bankacilik ve finansal arag

piyasasi

Gelismekte olan bankacilik ve finansal

ara¢ piyasasi

Konvansiyonel para piyasasinin varligi

Kayda deger Islami para piyasasinin

bulunmamasi

Bankalararasi fonlarin kullanilabilirligi

Bankalararasi fonlarin bulunmamasi

Gtglii ve gelismis ikincil menkul kiymet

piyasasi

Ikincil menkul kiymet piyasasinin

bulunmamasi

Kisa vadeli para piyasasinin varligi

Kisa vadeli para piyasasinin

bulunmamasi

Olusan enflasyon nedeniyle girisimci,
enflasyonist etkiyi tiriin maliyetine dahil
ederek mal ve hizmet fiyatlarini

artirmaktadir.

Enflasyon tizerindeki kontrol nedeniyle,
girisimci tarafindan herhangi bir ek

maliyet talep edilmemektedir.

Arkasinda gercek bir varlik olmadan
para piyasasinda meydana gelen

genisleme agik finansmanla sonuglanir.

Biitge dengesi, parasal genisleme

olmamasinin sonucudur.

Para az sayida kisinin elinde toplandigi
i¢cin zenginligin gergek biliylimesi

gerceklesmez.

Carpan etkisi ve gercek zenginligin
tabana yayilmasi ile toplumsal

zenginlikte gercek bir bilylime saglanir.

Projelerin basarisiz olmasi kredinin
donuklasmasina ve zarar yazilmasina

sebep olur.

Projenin basarisiz olmasi durumunda
yonetim daha iyi bir organizasyona

devredilerek yasatilmaya caligilir.

Reel GSYIH'deki diisiis nedeniyle, net
ithracat tutar1 negatiflesmektedir. Bu ise
daha fazla dis borca davetiye ¢ikarir ve

yerel para birimi daha zay1f hale gelir.

Reel GSYIH'deki artis nedeniyle net
ithracat tutar1 pozitiflesir, bu da dis borg
yiikiinii azaltir ve yerel para birimi daha

giiclii hale gelir.

Kaynak: (Akkizidis ve Khandelwal, 2008:3; Lone, 2016:4)



Tablo 1. 2.’de goriilen temel farkliliklarn nedeni, islam’mn getirmis oldugu
kesin hiikiim ve smirlamalardan kaynaklanmaktadir. islam’a gére ekonomi hayatini
diizenleyen kurallar, bunlarin kaynaklari, kullanim amaglar1 ve Islami finansin temel
prensipleri bir sonraki alt baslikta ele alinmistir. Daha sonra sirasiyla Islami finansal
ara¢ ve kurumlar, tahvilin karsilig1 olan sukuk, Islami hisse senedi piyasasi, Islami

tiirev tiriinler ve son olarak sigortaciligin karsilig1 olan tekafiil konular ele alinmstir.
1.2.1. Temel Prensipler

[slam dininin temellerini akaid, seriat ve ahlak seklinde siniflandirmak
miimkiindiir (Bank Islam Malaysia, 1994). Akaid, Islam’in inang esaslarini; ahlak,
erdem ve etik kurallarini; seriat ise bireyin diger bireylerle ve yaratici ile olan
iligkilerini konu edinir. Seriat’in ibadet kismi, bireyin yaraticiya kars1 yerine getirmesi
gereken sorumluluklarini, muamelat ise ibadetin konusu disinda kalan diger tiim Islam
Hukuku alanlarini diizenler. Islam ekonomisi ve finansinin Islam Hukuku igerisindeki

yeri Sekil 1.2.’de gosterilmektedir.

Islam
| |
Akaid Seriat Ahlak
]
i | |
Ibadet Muamelatt Umumi
]
[ | |
Nikah Islemleri Muamelat Ceza Hukuku
| |
Politik Sosyal Ekonomik

Sekil 1.2. Islam Hukuku’na Genel Bakis
Kaynak: (Bank Islam Malaysia, 1994)

Seriat, kaynagim1 oncelikle Kur’an ve siinnetten alir. Asli veya birincil
kaynaklar arasinda icma ve kiyas da yer almaktadir. Islam alimlerinin {izerinde goriis
birligine vardiklar1 hiikiimleri ifade eden icma; Kur’an ve siinnette agikca
belirtilmemis hususlarda baska benzer hiikiimlerden yola ¢ikarak benzetme yapmak
olan kiyas; Kur’an ve silinnette acgikca belirtilmemis hususlarda yeni hiikiim vermek
anlamina gelen igtihad; benzer iki hiikiimden birini tercih etmek veya bir delile
dayanarak daha onceki hiikiimlerden farkli bir hilkiim vermeyi ifade eden istihsan;

hakkinda herhangi bir hiikme rastlanmayan ve kiyas yapmanin miimkiin olmadigi



durumlarda Islam Hukuku’nun genel ilkeleri dogrultusunda hiikiim vermek anlamina
gelen istislah ve alisilagelen, gelenek ve gorenekleri ifade eden orf de Seriat’in

kaynaklar1 arasinda yer alir (Visser, 2009:12).

[slam Hukuku’na gore hiikiim verilmesi gereken bir durum ile
karsilasildiginda oOncelikle asli kaynaklar olan Kur’an, siinnet, icma ve kiyas
hiikiimlerine bakilir. Eger karsilasilan durum, asli kaynaklarda yer alan hiikiimlerle
¢Oziilemiyor ise ancak ikincil kaynaklara (i¢tihad, istihsan, istislah ve 6rf) bagvurulur.

Seriat’ in kaynaklar1 Sekil 1.3.’te gosterilmistir.
1.2.1.1. Makasidii’s-Seria

Islam hukukunun genel amaci veya hedefi (Makasidii’s-Seria; maqasid-al-
Sharia), insanlarin maslahatlarin1 gerceklestirmek, yani yararli sonuclarin elde
edilmesini ve zararl olanlarin giderilmesini saglamaktir. Daha somut olarak cani, akli,
dini, mali ve nesli korumak seklinde ifade edilebilir. Bunlarin korunmasi toplumu ve
cikarlarini desteklemektedir. Esasen makasidii’s-Saria, toplum ¢ikarlarinin (maslahat)

basaril bir sekilde gerceklestirilmesidir.

Seriat' in Kaynagi

Birincil Kaynaklar Ikincil Kaynaklar

[ | [ |
Kur'an Stinnet Ictihad Orf

| ] ] ]
fcma Kiyas Istislah Istihsan

Sekil 1.3. Seriat’ in Kaynagi
Makasidii’s-Seria’nin bazi ilke ve prensipleri asagida maddeler halinde

siralanmistir (Hassan ve Mahlknecht, 2011:33):

= Makasidii’s-Seria’nin ekonomi, finans ve ticari islemlerde asli hedefleri vardir.

= Ticari igslemlerde makasidii’s-Seria’nin hedefleri, toplumda memnuniyeti ve
toplumsal refah ve mutlulugu beraberinde getirir.

=  Makasidii’s-Seria kavrami ve asli hedefleri, evrensel hedef olarak kabul edilir.

* Makasidii’g-Seria, bireylerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusundaki talepleri ve
toplumun refah seviyesinin artmasina katki saglayacak ihtiyaglar arasinda

kamu yarar1 ve bireylerin ¢ikarlar1 arasindaki dengeyi saglar.
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» Makasidii’s-Seria’nin iktisat ve hukuk alanlarinda yerine getirilmesi gorevi,
sadece bilim insanlarinin sorumlulugunda degil, ayn1 zamanda finans, is ve
ekonomik faaliyetlerde yer alan tiim taraflarin sorumlulugundadir.

* Finans, bankacilik ve ticari islemlerde Makasidii’s-Seria’nin uygulanabilmesi
icin dikkate alinmasi1 gereken bir mekanizma ve siireg vardir.

= Mevcut is senaryosunda Makasidii’s-Seria’y1 ele almak ve her tiirli ticari
faaliyette uygulamak ¢ok 6nemlidir.

» Makasidii’s-Seria, i¢ pazarda ve uluslararasi ticarette Onemli ilerleme
kaydederek finansal piyasayi ve bankacilik sistemini gelistirmeye yardimeci
olmaktadir.

» Makasidii’s-Seria, isimler ve formlar yerine 6zler ve gergek 6zniteliklerle ilgili
oldugundan finans, bankacilik ve ticari islemlerde mevcut sorunlarin
tistesinden gelmeye yardimci olur.

» Makasidii’s-Seria’nin, Islami bankacilik ve finansin hizli gelisimini anlamak,
yonetmek ve desteklemek icin ek bir kaynak olarak desteklenmesi tavsiye
edilir.

» Makasidii’s-Seria, ser’i damsma kurullarindaki alimlerin giincel Islami
bankacilik ve finans meselelerini anlamada ve muhtemel problemleri ¢ozmede
alternatifler sunan saglam bir platformdur.

= [slami bankacilik ve finans alanindaki uygulayicilarin her seyden once

Makasidii’s-Seria’y1 kapsamli bir sekilde anlamalari ve 6ziimsemeleri gerekir.

Islam, finansal islemlerde bulunma &zgiirliigiinii bir dizi yasak ve norm
temelinde simirlandirmigtir. Kural olarak, Islam hukuku ispatlanmis gayri mesru bir
etkiye ve/veya nesneye sahip olan islemleri tanimamaktadir. Bu amacla seriat, ticaret

veya ticari islemlerde kaginilmasi gereken bazi normlar belirlemistir.

Tim ticari faaliyetler ve sozlesmelerin temel prensiplere uyumlu olmasi
gerekmektedir. Bu 5 temel prensip su sekilde 6zetlenebilir (Bacha ve Mirakhor,

2013:66; Rizvi vd., 2016:52):

1. Ekonomik bir aktoriin tiim eylem ve islemlerinin akaidde karsilig1 olmalidir.

2. Seriat, insam, “Ekonomik Insan” m tersine, insanlara ve yaraticiya karsi
yiikiimliiliikleri olan bir toplum alt kiimesi olarak goriir. Kar ve tesebbiisiin
onemi reddedilmese de toplumsal ihtiyaglar her seyden onemlidir (6zellikle

zekat). Ruhani ve ahlaki degerler, maddi varliklar kadar 6nemlidir.
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3. Adalet ve esitlik her kosulda hiikiim siirmelidir. Seffaflik ve karsilikli riza
zorunludur. Tim sdzlesmelerin/islemlerin, s6zlesme taraflarinin haklart ve
yiikiimliiliikleri konusunda bir dengeye veya denklige sahip olmasi gerekir.

4. Islemler gercek varlik bazli olmali ve yararli bir ¢iktiya sahip olmalidir. islem
yapan taraflarin bireysel kazanimlari olsa bile, topluma yarar saglamayan veya
zarar getiren davranislardan kagiilmalidir.

5. Sermayenin kazanci, risk paylagimina dayanmali ve bastan belirli sabit bir

getiriye sahip olmamalidir.

Yukarida yer alan 5 maddeden bagimsiz olarak, finansal araglarin veya
islemlerin ser’i uygunluga sahip olmasi i¢in sahip olmasi gereken bazi ozellikler
vardir. Oncelikle, tiim finansal araglar ve islemlerin su 5 maddeden arindirilmis olmasi

gerekir (Bacha ve Mirakhor, 2013:66; Rizvi vd., 2016:52):

1. Riba (faiz- tefecilik)
Riisvet
Garar (belirsizlik- asiri risk)

Meysir (kumar)

ok »n

Jahl (bagkalarinin bilgisizliginden yararlanmak)

Islami finansal piyasalarin ve finansal araglarin olusumunda belirleyici olan

ve en belirgin yasaklardan olan riba ve garar detayli bir sekilde ele alinacaktir.
1.2.1.2. Riba

Riba, Islam finansinda yer alan en temel ve en belirgin yasaktir. Oyle ki
Islami finans sistemi igin faizsiz finans sistemi de denmektedir. Islam, paranin aracilik
islevine atifta bulunur ve onu bir emtia veya iiriin gibi degerlendirmez. Dolayisiyla,
paranin ticaretini veya belirli bir art1 deger karsiliginda alim-satimin1 yasaklar. Kur’an’
da riba ile ticaret arasinda kesin bir ayirim yapilmig ve ticaret tesvik edilirken riba
yasaklanmistir. Esasen riba ile ticaret arasindaki keskin fark, riskin paylasilmasi
meselesidir. Ticarette risk, tiim taraflara sorumluluklar1 veya sermayeleri oraninda
boliistiiriiliirken, riba karsiligt  bor¢lanmada tiim risk borglu tarafindan
istlenilmektedir. Sermayedarin risk iistlenmeden ve ¢aba sarf etmeden sabit bir getiri
garantisi elde ettigi, girisimcinin ise tim ¢aba ve yonetim sorumlulugunu almasina
ragmen getiri garantisinin olmamasi ve tiim riski tek basma listlenmis oldugu riba

sistemi, Islam’1n her tiirlii manipiilasyonun ortadan kaldirildig: ve taraflar arasindaki
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adaletin tesis edildigi bir finansal sistem arzusuyla oOrtiismemektedir. Yani riba,

makasidii’s-Saria’ya ters diigmektedir.

Islam, ribay1 yasaklamakla diiriist ve adil bir diizeni tesvik etmek
istemektedir. Bor¢lunun sermayeyi nasil degerlendirdiginden ve yaptigi yatirimin
sonuclarindan bagimsiz olarak, bor¢ verenin sabit bir getiri garantisi elde etmesi
Islam’a gore adil degildir. Ayrica kir veya zarar olasiligini hesaba katmadan getiri
garantisi elde etmenin sOmiiriicli ve verimsiz olduguna inanilmaktadir. Ciinkii bu
etmenler, enflasyona ve issizlige neden olacak ve toplumun sosyal ve altyapisal
gelisimine engel olacaktir (Shanmugam ve Zahari, 2009:8). Bu durum da makasidii’s-
Saria’ya aykirt bir durumdur. Ayrica riba, makroekonomik diizeyde bozulmaya
katkida bulunmaktadir. Muazzam biit¢e esitsizlikleri, 6demeler dengesindeki biiyiik
aciklar, yetersiz dis yardim, yetersiz uluslararasi isbirligi ve orantisiz parasal
genisleme gibi krizlere yol acan etmenler faiz teorisindeki zayifliklarla ve dolayisiyla

riba ili iligkilidir (Hassan ve Mollah, 2018:73).

Ribanin Islam Hukuku’nda yasaklanma nedenleri su 5 bashk altinda

toplanabilir (Kettell, 2011:39):

Adaletsizliktir
Toplumu yozlastirir
Bagkalarmin servetinin uygunsuz bir sekilde gasp edilmesini ifade eder

Olumsuz ekonomik biiyiime ile sonuglanir

A

Insan kisiligini algaltir ve yok eder

Islam'in ribay1 yasaklamasi, giiniimiiz ekonomik ve finansal yapisinin temeli
olan paranin zaman degeri kavramini inkar etmesine benzer oldugu seklinde
elestirilere neden olmaktadir. Islim ekonomisinde sermayenin firsat maliyeti ve
paranin zaman degerine bakisi, bor¢ verme ve yatirim arasindaki ayrimin
anlasilmasiyla kavranabilir. Zaman kendi basina bir verim vermez; sadece bir
ekonomik faaliyet yiiriitildiigiinde degerin yaratilmasina katkida bulunabilir. Belirli
miktarda bir fon ile bir yatirim yapilabilir ya da belirli bir siire i¢in borg¢ verilebilir.
Yatirim durumunda, yatirimei bu siire zarfinda kazanilan herhangi bir kar ve zarar igin
tazmin edilecektir. Islam, bir ekonomik faaliyetin sonucu olan bu yatirimin getirisini
helal kabul eder (Rizvi vd., 2016:28). Islam sadece bir tiir bor¢ vermeye izin verir;

borg verenin verdigi para karsiliginda herhangi bir arti iicret veya getiri talep etmeden,
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faizsiz bor¢ vermek anlamina gelen karz-1 hasen. Bazi Islam hukukculari, bor¢lunun
masasinda yemek yemeyi, duvarinin veya agacinin golgesinde serinlemeyi bile borca
karsilik artt deger kabul ediyor ve riba kapsaminda degerlendiriyorlar (Alam vd.,
2017:5). Dolayistyla borca karsilik dogrudan veya dolayli her tiirlii ek fayda riba

kapsaminda degerlendiriliyor.
1.2.1.3. Garar

Garar (belirsizlik ve asir1 risk durumu) da Islam Hukuku tarafindan
yasaklanmistir. Seriat’a uygun olan bir sézlesmede taraflar s6zlesmenin unsurlari
hakkinda miikemmel bilgiye sahip olmalidirlar. Bir soézlesmenin taraflarindan
herhangi birinin yiikiimliiliigiintin belirsiz veya sarta bagli olmasi durumunda garar
bulunur. S6zlesmeye konu emtianin teslimat: taraflarin kontrolii disinda oldugu veya
taraflardan birinin 6demeyi yapip yapmayacaginin belirsiz oldugu durumlarda ortaya
cikar. Halihazirda mevcut olmayan veya kimsenin o isin olup olmayacagi, akibeti
hakkinda bilgisinin olmadig1 bir malin (6rnegin sudaki bir balik, havadaki bir kus,
agacta yeserecek olan meyve) satis1 garar icerir (Ayub, 2007:58). Garar igeren bir
so0zlesmede hem belirsizlik vardir hem de asir1 risk durumu vardir. Garar yasaginin

ardindaki mantik, zayifin somiiriiden korunma arzusudur.
Garardan sakinmak i¢in bir s6zlesmenin:

* Satisa konu olan emtianin hem kendisinin hem de fiyatinin mevcut olmasi
ve taraflarin teslime muktedir olmasi,

= Teslimatin 6zelliklerinin ve miktarinin agikca belirtilmis olmast,

= Eger teslimat ileri bir tarihteyse, teslimatin miktari, kalitesi ve tarihinin

acikca belirtilmis olmasi,

gerekmektedir (Visser, 2009:45). Aksi takdirde asir1 risk durumu ile
karsilasilacaktir. Islami finansin en belirgin 6zelliklerinden birisinin riskin taraflar
arasinda paylasilmasi oldugu diisiiniildiiglinde burada bir tezatlik oldugu akla gelebilir.
Ribada taraflardan birisinin riski tistlenmemesinden kaynaklanan adaletsizlige dikkat
cekilirken gararda her iki tarafin da asir1 riske maruz kalma ihtimaline karsilik bir
yasaklama sz konusu. Dolayisiyla mesele, riskin her ¢esidinin yasaklandigi seklinde
anlagilmamalidir. Asagida izin verilen risk tiirlerinden birka¢ tanesi agiklanmigtir

(Schoon, 2016:46):
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= [sletmenin normal seyrinde ortaya ¢ikan girisim riski. Isletmeler kar yapar
ve bazen zarar eder. Genel olarak karlar, kayiplar1 agma egilimindedir, aksi
takdirde hi¢cbir toplum higbir girisimciye sahip olamazdi. Girisimci bir risk
alma istegi, ahlaki bir kétiiliik sayilmaz ve Islam, yatirimlar tesvik eder.

» Dogal felaketler ve felaket olasiligl. Bu riskler bireyin veya isin kontrolii
disindadir ve kabul edilebilir risklerdir. Miicbir sebep olarak da bilinen bu
risklere kars1 korunmaya, karsilikli sigorta yoluyla izin verilebilir.

= GOniillii olarak tstlenilen, giinliik yagsamin bir parcasi olmayan ve “oyun”
tiriinden tlireyen faaliyetlerle ilgili belirsizliklerden kaynaklanan riskler.
Mgili riskler birey icin gereksizdir (risk alinmasi gerekmez) ve toplum igin
gereksizdir (riski almak toplumun zenginligine higbir ekonomik deger

eklemez).
1.2.2. Finansal Arac¢ ve Kurumlar

Finansal piyasalarda fon aligverigini olanakli kilan, sahibine miilkiyet hakki,
alacak hakki, ortaklik hakki, temettii hakki veya sermaye kazanci hakki gibi s6zlesme
sartlarina gore giivence ve haklar veren araclara finansal araglar denilmektedir.
Tanimdan da anlasilacagi iizere finansal araglar sézlesme esasina dayanmaktadir ve
her bir finansal ara¢ kendi basina bir s6zlesmedir. S6zlesmenin icerigi ve sartlari islam
Hukuku’na gore herhangi bir haram igermiyorsa bu tiir finansal araglara Islami
finansal arag denir. Islami hukuk tarafindan para sadece bir degisim araci olarak kabul
edildiginden paranin kendi basmna degeri yok sayilmaktadir. Bir yatirimin
finansmaninda kullanilan paranin mali degerinden ziyade o isteki insan emegini,
girisimi ve is birligini kabul eder ve deger verir. Bu temel ilkeye uymak igin Islami
finans, faiz 6demesini ve licretlendirmeyi icermeyen 6zel ve adaletli uygulamalar
gelistirmistir (Ali, 2010:125). Ozetle Islami finansal araclar ser’i bazlhdirlar ve
dolayisiyla islemlerde riba ve garar bulunmamali ve makasidii’s-Seria’ya uygun
olmalidir. Teorik olarak, mallarin alimindan veya satilmasindan baglayip teminat ve
garantilerin diizenlenmesine, kredi veya finansmana iliskin diizenlemelere ve yeni
yatirim firsatlar1 yaratmaya kadar ekonomik faaliyetlerin gesitli asamalarinda, islami
ticaret hukuku ekonomik oyuncularin ihtiyaclarini karsilayabilecek durumdadir (Igbal

ve Mirakhor, 2011:75).

Islam Hukuku’na gore bir sdzlesmenin (akid) hukuken kabul edilebilir olmas1

(sahih) i¢in genel olarak Seriat’a aykir1 olmamasi ve bunun yaninda bazi asgari sartlari
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saglamasi gerekir. Bunlar teklif ve kabul, varligin mahiyeti, varligin degeri, yasalligi

ve taraflarin fiili ehliyetleri seklinde siralanabilir.

Teklif, taraflardan birisinin bir s6zlesme Onerisidir. Kabul ise teklife verilen

cevap mahiyetindeki beyandir. Teklifin ve kabuliin temel kosullar1 su sekildedir (Alam
vd., 2017:57):

Kabul, teklifin tiim ayrintilarin1 kapsayacak sekilde olmalidir. Eger teklif
kosularinda maddi bir degisme veya ekleme s6z konusu ise teklifin orijinal
hali kabul edilemez. islam Hukuku’na gore karsi tarafin Onerisi, yeni bir teklif
sayilir.

Teklif ve kabuliin ayn1 oturumda yiiriitiillmesi gerekmektedir.

Kabuliin gecerli olabilmesi i¢in, kabul veren kisinin fiili ehliyetinin bulunmasi
ve higbir baski altinda kalmadan kabul etmesi gerekir.

Teklifin varlig1 kabul edilene kadar devam eder. Bir teklif kabul edilene,
reddedilene, geri ¢ekilinceye veya siiresi doluncaya kadar acik kalmalidir. Bir

kars1 teklif orijinal teklifi kapatir.

Sozlesmenin gecerli olabilmesi igin gerekli bir diger sart ise s6zlesmeye konu

varligin mahiyeti ile ilgilidir. S6zlesmeye konu varligin su asgari sartlar1 saglamasi

gerekir (Alam vd., 2017:58):

Yasal olmali. Varlik yasal olmal1 ve ticaretine miisaade edilmelidir. Hukuken
yasaklanmis, Seriat’a, kamu diizenine ve ahlaka aykir1 bir sey olmamalidir.
Var olmali. Taraflardan en az birisinin s6zlesme esnasinda varliga sahip olmasi
gerekir.

Teslim edilebilir olmali. S6zlesme esnasinda saticinin varligin teslimatini kesin
bir sekilde yapabilecek kapasiteye sahip olmasi gerekir. Seriat, kagan bir
devenin, sudaki bir baligin veya havadaki bir kusun satigin1 yasaklamistir.
Belirsiz olmamali. Varlik, taraflarca bilinen bir sey olmalidir. Her tiirli
istismar ve gelecekteki anlasmazliklardan kaginmak i¢in muhteviyati, miktari
ve degeri kesin olarak belirlenmis olmalidir.

Temiz ve helal olmali.

Bir diger husus, sdzlesmeye konu varligin degeridir. islam’a gore bir

sozlesmede varligin degeri para, mal veya hizmet cinsinden olabilir. Mal, verilebilir

ve hizmet ger¢eklestirilebilir olmalidir. S6zlesme taraflarinin, sézlesmeyi yapabilecek
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kapasiteye sahip olmasi ve hukuken fiili ehliyetlerinin olmas1 gerekir. Resit olmamis
bireyler de sozlesmeye taraf olabilir ancak vasisinin yaninda olmas1 ve onay1 gerekir.
Islam hukukuna gére, resit olmayan, akli melekeleri bulunmayan, savurganlig yasal
olarak deklare edilmis, sarhos olmus ve Oliimiine neden olabilecek bir hastaliktan
dolayr ac1 ¢eken kisiler baglayict bir sdzlesmede taraf olamazlar. Son olarak ise

sOzlesmenin genel olarak hukuka aykir1 olmamas1 gerekir.

[slami finans sistemi, daha sofistike ve karmasik finansal araglarin
tasarlanmast igin yap1 taslari olarak hizmet eden bir dizi temel sdzlesme igerir. Islami
hukuk sisteminde s6zlesmeler siniflandirilmamakla beraber iktisadi ve ticari bir bakis
acistyla bazi1 sozlesmeler, ekonomik ve mali sistemdeki islev ve amaglarina gore
gruplandirilabilir. Ornegin &zkaynaga dayali (equity-based) ve yabanci kaynaga
(borca) dayali (debt-based) sozlesmeler seklinde iki ana gruba veya kar-zarar
ortakligina dayali, satis bazli ve kiralama bazli s6zlesmeler seklinde {i¢ ana gruba da
ayrilabilir. Kredi yaratmanin niteligini, finansman araglarinin tiirlerini, araciligi ve her
bir grubun ekonomik sistemde oynadigi farkli rolleri anlamak i¢in genel bir cergeve
sunmast bakimindan Igbal ve Mirakhor (2011)’ un simiflandirilmasi Sekil 1.4.’te grafik

seklinde gosterilmistir.

ISLAMI FINANSAL
ARACLAR
I I . I ]
Islem Finansman Aracilik Sosyal Refah
So6zlesmeleri So6zlesmeleri Sozlesmeleri Sozlesmeleri
I i ]
— Satis — Murabaha Ortaklik Ucrete Dayal Tekafiil Karz-1 Hasen
Hizmetler
Varliga
— Sarf —  Dayali Mudarebe || Aval Vakif
Finansman
Kullanim Sermave
— Haklarmin | ¥ Miisareke || Cuale
g Ortaklig1
atisi
—  Emanet
—  Wakala

Sekil 1.4. Islami Finansal Araglar
Kaynak: Igbal ve Mirakhor (2011:76)
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Sekil 1.4.’te Islami finansal araglar, sézlesmenin islevi ve amacina dayanan

bir siniflandirmaya tabii tutulmustur.

Islem sozlesmeleri, mal ve hizmetlerin takas, satis ve ticaretini kolaylastiran
reel sektordeki ekonomik islemlerle ilgilenir. Ana islem sozlesmeleri, ticaret veya
aligveris bazli faaliyetlere dayanmaktadir. Bu aligveris pesin olabilecegi gibi vadeli de
olabilir, ayrica malin mal ile ya da malin 6deme ile veya O0deme sozii ile
gergeklesebilir. Bu sozlesmeler, finansman ve yatirim firsatlarinin temeli olan varliklar

yaratir; boylece genis bir ekonomik ve finansal sistemin temelini olustururlar.

Finansman sozlesmeleri, kredi yaratma ve genigletme yollar1 sunar, islem
sOzlesmelerinin finanse edilmesini kolaylastirir ve yatirimeilar ve girisimciler arasinda
sermaye olusumu ve kaynak aktarimi i¢in kanallar saglar. S6z konusu finansman
sOzlesmelerinin ayirt edici 6zelligi ortada bir bor¢ sdzlesmesinin olmamasidir.
Finansman sozlesmeleri ya ticari islemler ya da varliga dayali menkul kiymetler
biciminde is s6zlesmelerinin finanse edilmesi ya da sermaye, ortaklik, ortak miilkiyet
ya da azalan ortaklik gibi cesitli bicimler alabilen sermaye ortakliklariyla sermaye

saglanmasi anlamina gelir.

Aracilik sozlesmeleri, islem ve finansal sézlesmelerin etkin ve seffaf bir
sekilde yiiriitiilmesini kolaylastirir. Aracilik sézlesmeleri, ekonomik oyunculara,
ekonomik faaliyetler i¢in iicret bazli hizmetler sunmanin yani sira, finansal aracilik
faaliyetlerini gerceklestirmek i¢in birtakim araglar saglar. Son olarak, sosyal refah
sOzlesmeleri bireyler ve toplum arasinda yapilan ve toplumun dezavantajli bireylerinin

refahini artirmay1 hedefleyen ve tesvik eden sozlesmelerdir.

Bu calismada Islami finansal araglar, kullanim yerlerine gére
siniflandirilmistir.  Bankacilikta kullanilan finansal iiriin ve hizmetler, Islami
bankacilik baslig1 altinda, sermaye piyasasi araglar1 sermaye piyasasi basligr altinda
ele alinacaktir. S6z konusu siiflandirma Tablo 1.3.‘de gdsterilmistir.

Tablo 1.3. Kullanim Alanlarina Gore Islami Finansal Araglar
A. Bankacilik Uriinleri

Finansal Arag Ser'i Uygunluga Sahip Sézlesmeler

Konut Finansmani (Varlik Finansmani)  Murabahah
[stisna

[jarah Muntahiya Bittamleek



Tasit Finansmani (Varlik Finansmani)

Calisma Sermayesi Finansman1 (Varlik

veya Nakit Finansmani)

Proje Finansmani

Ticaret Finansmani

Hesap Karti

Harcama Karti

Ek Hesap
Faktoring

Teminat Mektubu
Bireysel Finansman

Hizmet Finansmani
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Forward Ijarah

Musharakah Mutanaqisah
Murabahah

[jarah Muntahiya Bittamleek
Murabahah

Ijarah Muntahiya Bittamleek
Tawarruq

Salam

Sale and Lease Back

Istisna

Mudarabah

Musharakah

Sale and Lease Back

Murabahah

Tawarruq

Teminat Mektubuna Dayali Wakalah
Teminat Mektubuna Dayali Murabahah
Teminat Mektubuna Dayal1 Musharakah
Mugasah

Tawarruq

Kafalah

Tawarruq

Bai al-Dayn

Kafalah

Tawarruq

[jarah

B. Tahvil Piyasasi Uriinleri

Finansal Arag

Ser'i Uygunluga Sahip Sézlesmeler

Sukuk

Mudaraba
Musharakah
[jarah
Murabahah



Salam
Istisna
Hibrid
Mugasah
Wakalah
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C. Hisse Senedi Piyasas1 Uriinleri

Finansal Arag

Ser'i Uygunluga Sahip Sozlesmeler

Hisse Senedi
Yatirim Fonu, Ozel Sermaye Fonu,
Gayimenkul Yatirim Ortaklig1 ve Ozel

Fonlar

Musharakah
Musharakah (yatirimcilar arasinda)
Wakalah (yatirimci ile fon yonetimi

arasinda)

D. Tiirev Uriin Piyasas1 Uriinleri

Finansal Arag

Ser'i Uygunluga Sahip Sézlesmeler

Forward

Opsiyon
Kar Pay1 Swap1

Wa'd

Murabahah Currency Swap
Urbun

Murabahah

E. Sigortacilik Uriinleri (Tekafiil)

Finansal Arag

Ser'i Uygunluga Sahip Sozlesmeler

Genel Sigorta

Hayat Sigortasi

Tabarru
Wagqf

Tabarru

Kaynak: (K. Hassan ve Mahlknecht, 2011:38)

* Yazar tarafindan revize edilmistir.

Bir finansal sistemin en Onemli unsurlarindan birisi de diizenleyici ve
denetleyici kurumlardir. Islami finansal sistemin, muhasebe ve denetim standartlari,
kredi derecelendirme ve kurumsal yonetim gibi onemli konularla ilgilenen ve
gelisimini destekleyecek olan kurumsal bir altyapi ihtiyaci vardi. Bu alanda ilk
sayilabilecek atilim, 1975 yilinda Islam Kalkinma Bankas1 (Islamic Development
Bank-IDB)’nin kurulmas: ile gergeklesti. Daha sonrasinda ihtiyaca binaen farkli

alanlardaki bosluklar1 doldurmak {izere farkli kurumlar kurulmustur. Islami finans
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sistemi icerisinde diizenleyici ve denetleyici kurumlarin 6nemli olanlarindan bazilari

kurulus yilina gore eskiden yeniye dogru siralanmis halde Tablo 1.4.’te gosterilmistir.

Tablo 1.4.te kurumlara ait kurulus yili, merkezi ve fonksiyon ve misyonlari

gosterilmistir.

Tablo 1.4. Islami Finansal Kurumlar

Kisaltma Adi Kurulus Fonksiyonu-Misyonu Merkezi
Yih

IDB Islamic 1975 Diinya ¢apinda Miisliiman Suudi
Development tilkeler ve diger toplumlarda  Arabistan
Bank (Islam sosyal ve ekonomik
Kalkinma kalkinmayi tesvik ederek
Bankasi) insanlarin yasamlarini

tyilestirmek

IIFA International 1981 Islami bankacilik ve finans Suudi
Islamic Figh enddistrisi i¢in tek tip bir Arabistan
Academy diizenleyici sistem kurmak
(Uluslararasi
Islami Fikih
Akademisi)

IRTI The Islamic 1983 IDB Grubu tiyeleri ve ortak Suudi
Research and kuruluglarla igbirligi i¢inde Arabistan

Training Institute
(Islami Arastirma
ve Egitim

Enstitiisii)

Islami finans alanindaki temel
ve uygulamali arastirmalar
yapmak ve bunlarin pratikteki
uygulamalarini
kolaylastirmak, tliye
tilkelerdeki sosyo-ekonomik
gelismeyi destekleyen dinamik
ve kapsamli bir Islami
Finansal Hizmetler
Endiistrisinin (IFSI)
gelistirilmesi ve

stirdiiriilebilirliginin
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saglanmasina katki saglamak,
iiye iilkelerdeki Islami finans
gelistirme faaliyetlerinde
bulunan personelin
kapasitesinin gelistirilmesi,
Islam ekonomisi ve finans
alaninda arastirma, kapasite
gelistirme, danigmanlik ve

bilgilendirme hizmetleri

sunmak
AAOIFI  Accounting and 1991 Islami finansal kurumlarin, Bahreyn
Auditing Islami finans kurallarina
Organization for uygun uluslararasi standartlar
Islamic Financial ve uygulamalar1 g6z 6niinde
Institutions bulundurarak faaliyetleri ile
(islami Finansal ilgili muhasebe, denetim,
Kuruluglar yOnetisim ve etik diislincenin
Mubhasebe ve gelistirilmesi; bu kapsamda
Denetim egitim seminerlerinin
Organizasyonu) diizenlenmesi, periyodik
biiltenlerin yayinlanmasi,
raporlarin hazirlanmasi ve
arastirmalarin yapilmasi.
Islami finans alanindaki Ser'i
Standartlarin hazirlanmasi,
yayinlanmasi ve bu
standartlarin daha genis bir
farkindalik ve kabul gérmesi
i¢in faaliyetlerin yiiriitiilmesi.
ICIEC Islamic 1994 Ser'i prensipler dogrultusunda  Suudi
Corporation for Islam Ulkeleri igin yatirim ve ~ Arabistan

the Insurance of

Investment and

ithracat kredi sigortasi

saglamak, Islam Isbirligi




22

Export Credit
(Yatirim ve
Thracat Kredi

Sigortasi Islami

Teskilati'min (IKT) iiye
iilkeleri arasinda yatirimin
tesviki, korunmasi ve

garantisini saglamak

Kurumu)

ICD Islamic 1999 Ozel sektor projeleri igin Suudi
Corporation for finansman saglama, rekabeti ~ Arabistan
the Development ve girisimciligi tesvik etme,
of the Private hiikiimetlere ve 6zel sirketlere
Sector (Ozel danismanlik hizmetleri sunma
Sektoriin ve sinir Otesi yatirimlari tegvik
Gelistirilmesi etme yoluyla tiye iilkelerin
Islami Kurumu) ekonomik gelisimini

desteklemek

CIBAFI General Council 2001 Islami finans hizmetleri Bahreyn
of Islamic Banks sektoriinii destekleme, Islami
and Financial finans hizmetleri endiistrisinin
Institutions ve saglam sanayi pratiginin
(Islami Bankalar gelisimini tesvik eden
ve Finans diizenleyici, mali ve ekonomik
Kurumlar1 Genel politikalar1 savunmak
Konseyi)

LMC Liquidity 2002 Islami bankalar ve finansal Bahreyn
Management kurumlar ile beraber fazla fon
Center (Likidite kaynaklarinin yatiriminin
Y 6netimi Seriat ilkelerine uygun olarak
Merkezi) yapilandirilmis, kaliteli, kisa

ve orta vadeli finansal araglara
doniistiirmek

IFSB Islamic Financial 2002 Bankacilik, sermaye piyasast  Malezya

Services Board
(islami Finansal

Hizmetler Kurulu)

ve sigortacilik dahil olmak
lizere genis ¢capta tanimlanmis

olan Islami finans hizmetleri




23

sektoriiniin saglamligini ve
istikrarini saglamak, endiistri
ile ilgili konularda aragtirmalar
yiiriitmek, koordine etmek,
sektor paydaslari i¢in yuvarlak
masa toplantilari, seminerler

ve konferanslar diizenlemek

I[IFM International 2002 Ticaretin finansmant, Bahreyn
Islamic Financial kurumsal finans, sermaye ve
Market para piyasalart ile ilgili
(Uluslararasi sablonlar olusturmak, islami
Islami Finans finansal araglarin
Piyasas1) standardizasyonunu saglamak
IIRA Islamic 2005 [slami finans ilkelerine uygun Bahreyn
International ithraggilara ve konulara
Rating Agency bagimsiz degerlendirmeler
(Islami saglamak, basta Islam Ulkeleri
Uluslararasi Orgiitii (IKT) bélgesinde
Derecelendirme olmak tizere yerel sermaye
Kurulusu) piyasalarinin gelismesi ve
diinya genelinde etik
finansmana derecelendirme
yaparak ivme kazandirmak
ITFC International 2008 Ana odak noktasi IKT iiyesi Suudi

Islamic Trade
Finance
Corporation
(Uluslararasi
Ticaret
Finansmani Islami

Kurumu)

tilkeler arasinda ticarete tesvik ~Arabistan
etmektir. IDB Grubunun bir

iiyesi olarak ITFC, iiye

tilkelerindeki hiikiimetlere

benzersiz erisim sunmaktadir

ve ticaret yoluyla ekonomik

kalkinmay1 tesvik etme

hedeflerine ulasmak i¢in 6zel

ve kamu kaynaklarini harekete
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geciren bir kolaylastirict
olarak calismaktadir. Kurum,
iiye iilkelerdeki ticaret
finansina daha iyi erigim elde
etmelerine yardime1 olur ve
onlara kiiresel pazarda basarili
bir sekilde rekabet etmelerine
yardimci olmak igin gerekli
ticaretle ilgili kapasite

olusturma araglar1 sunar.

ISRA

International 2008
Shariah Research
Academy for

Islamic Finance
(Uluslararasi

Islami Finans Ser'i
Arastirmalar

Akademisi)

Seriat ve Islami finans Malezya
alaninda uygulamali
arastirmalar1 tesvik etmek,
Islami finans endiistrisindeki
giincel konular hakkinda Seriat
gorisleri (fetva) igin
calismalar yiiriitmek, Islami
finans ile ilgili beseri
sermayenin gelisiminin
giiclendirilmesine katkida
bulunmak, hem i¢ hem de
uluslararasi alanda aragtirma
ve diyalog yoluyla
uygulayicilar, akademisyenler,
diizenleyiciler ve
akademisyenler arasinda daha
fazla katilim i¢in bir platform
sunmak, oncii arastirmalar ve
titiz entellektiiel diyalog
sayesinde inovasyon ve
dinamizmi tesvik ederek
Islami finansin sinirlarmi

genisletmek
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ASAS Association of 2011 Yerel ve uluslararas: Seriat Malezya

Shariah Advisors danismanliginda en st diizey
in Islamic Finance profesyonelligi tesvik etmek
(islami Finans ve siirdiirmek, Seriat danisma
Ser'i Danigmanlar hizmetlerinin sosyal konumu
Birligi) ve imajinda liyelerin ve

paydaslarin ihtiyaglarini ve

ilgilerini kargilamak.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
1.2.3. Bankacilik

Islami bankacilig1 giiniimiiz konvansiyonel bankacilik sisteminden ayiran en
temel 6zelligi bankacilik {iriin ve hizmetlerinin Seriat’a uyumlu olmasidir. Seriat’in
ekonomik hayati diizenleyen temel kurallar1 faizin, gararin ve meysirin yasaklanmis
olmasidir. Ancak Islami bankacilik denince akla ilk etapta faiz yasag1 gelmekte 6yle
ki alternatif bir isim olarak faizsiz bankacilik ismi de kullanilmaktadir. Modern
finansal sistemin kalbi denebilecek finansal aracilik roliinii iistlenen bankalarin, faiz
mekanizmasinin olmadig1 bir ortamda fon toplama ve fonlama faaliyetlerini nasil
siirdiirecekleri sorusu 6nem kazanmaktadir (Kettell, 2011:32) Islami bankalar, bir

kaynak tahsisi ve finansal aracilik metodu olarak kar -zarar ortakligini esas almaktadir.

Kar zarar ortakliginda banka ve mudi sadece yatirim projesi basarili olursa
kar payr alacaklardir. Bu nedenle bir Islami banka, yatirnm projesinin tutarliligs,
girisimcinin i§ zekas1 ve yetkinligi ile daha fazla ilgilenecektir. Riba ile kar arasindaki

temel farklar Tablo 1.5.’te 6zetlenmistir.

Tablo 1.5. Riba ile Kar Arasindaki Temel Farklar

Riba Kar

Riba, bor¢lunun borg verene kredinin Kar, gelir tutar1 ile maliyet tutari
kosulu olarak anapara tutar1 ile birlikte  arasindaki farktir

odenen primdir

Riba, bastan belirlenmis bir orandir. Kar, sonradan belirlenir. Dolayistyla
Dolayisiyla hem bor¢lu hem de alacakli  faaliyet bitene kadar miktar1
acisindan miktar1 hakkinda bir belirsizlik bilinememektedir.

yoktur.
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Riba, negatif olamaz, ¢cok diisiik veya Kar, pozitif, sifir veya negatif olabilir
sifira yakin olabilir
Riba, Seriat'a gore haram kabul edilmis  Kar, Serait'a gore helal kabul edilmekte

ve yasaklanmistir ve ticaret tesvik edilmektedir.

Kaynak: (Alam vd., 2017:46)

Islami bankacilikta banka miisterisi ile ortaklik ve ticaret iliskisi s6z konusu
iken konvansiyonel bankacilikta alacak-borg iligkisi mevcuttur. Konvansiyonel
bankalar finansal aracilik roliinii, mudilere bastan sabit bir getiri garanti etmek ve kredi
kullananlara bastan sabit bir maliyet ile fon kullandirmak seklinde yerine getirirler.
Islami bankacilikta ise bir tarafta mudi ile diger tarafta yatirimer ile bir ortaklik iliskisi
s6z konusudur. Islami banka, mudinin kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde

kullanilmasinda bir yoneticilik rolii de tistlenmektedir.

Islami ve konvansiyonel bankacilik sistemi arasindaki temel farkliliklar

Tablo 1.6.’da 6zetlenmistir.

Tablo 1.6. Islami ve Konvansiyonel Bankacilik Sistemi Arasindaki Farkliliklar

Karakteristik Islami Bankacilik Sistemi Konvansiyonel Bankacilik
Sistemi
Calisma prensibi  Fonksiyonlar ve caligma Islevleri ve calisma modlari,
modlari, Ser’i kurallara dini yasalara veya kurallara

dayanmaktadir. Islami bankalar, degil, laik ilkelere dayanir.
tiim 1§ ve faaliyetlerinin, Ser’1
gereksinimlerine uygun

olmasini saglamalidir.

Faiz isletme Finansman faiz (riba) odakli Finansman faiz odakli olup, fon

degildir, kér zarar paylasimma  kullanimi i¢in sabit veya

dayanmalidir. degisken bir faiz oram
uygulanir.
Mevduat Faizleri Hesap sahipleri faiz (riba) Mevduat sahipleri faizin yam
almazlar, ancak Islami sira anapara geri 6deme

bankanin yaptig1 yatirimlarin garantisi de alirlar.

kar veya zararini paylasirlar.
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Sermaye
finansmaninda

risk paylagimi

Islami bankalar, bir proje veya
girisim igin risk paylasimi ile
sermaye finansmani

sunmaktadir. Zarar sermayeye

katilim temelinde paylasilirken,

kar, onceden kararlastirilan

oran {lizerinden paylasilir.

Risk paylagimi genellikle
sunulmaz, ancak ayn1 zamanda
yonetime de katilabilen risk
sermayesi sirketleri ve yatirim
bankalar1 iizerinden

saglanabilir.

Kisitlamalar

Islami bankalarin yalnizca Ser’i

hiikiimlerle uyumlu olan
ekonomik faaliyetlere
katilmasina izin verilmektedir.
Ormegin, bankalar domuz eti
veya alkol satis1 igeren bir isi

finanse edemez.

Geleneksel bankalar herhangi
bir yasal {iriinii veya hizmeti

finanse edebilir.

Zekat (dini vergi)

Islami bankalarin islevlerinden
biri zekat toplamak ve

dagitmaktir.

Geleneksel bankalar herhangi

bir dini vergi toplamazlar.

Temerrit halinde

C€Za

Islami bankalar gelirlerini
artirmak ya da zenginlesmek
amaciyla ceza tahsil edemez.
Ancak bununla beraber,
Bankalar icin belli idari
maliyetlere sebep olan geg

O0deme veya temerriit

konusunda caydirict olmasi i¢in

Islami bankalar ceza
uygulayabilirler. Tahsil edilen
cezalar bir yardim kurulusuna
bagislanabilir veya tahsilat
maliyetlerini karsilamak i¢in

kullanilabilir.

Geleneksel bankalar, gec
O0deme ya da temerriit
durumunda normalde ek para

(bilesik faiz) talep ederler.
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Belirsizlikten

Kumar veya spekiilasyon

(Gharar) kaginma unsuru igeren islemler

onerilmez ya da yasaktir.

Spekiilatif yatirimlara izin

verilir.

Miisteri iliskileri

Bir Islami banka miisterilerini

ortak ve yatirimci olarak gortir.

Geleneksel bir bankanin
miisteri ile iliskisi alacakli ve

borglu iliskisidir.

Ser’i Denetleme

Her Islami bankanin, yaptig1

Geleneksel bankalar i¢in boyle

(Danisma) tiim 1§ ve islemlerin Ser’i bir gereklilik yoktur.
Kurulu hiikiimlere uygun olup
olmadigini denetleyen bir
denetleme kuruluna sahip
olmasi gerekir.
Yasal Islami bir banka, faaliyet Geleneksel bir banka, sadece
gereklilikler gosterdigi tilkenin ilgili faaliyet gosterdigi iilkenin ilgili

mevzuatinin yani sira Ser’i
hiikiimlere de uymak

zorundadir.

mevzuatina uymakla

yiiklimliidiir.

Kaynak: (Shanmugam ve Zahari, 2009:6).

Islami bankacilik faaliyetleri, temel prensipler etrafinda sekillenmektedir. Bu

prensipler su sekilde siralanabilir (Kettell, 2011:32):

=  Onceden belirlenmis sabit bir getiri (faiz) yasaklanmistir

» Kaér zarar ortaklig1 esastir

» Paradan para kazanmak kabullenemez, tim finansal islemler varlik tabanh

olmalidir

= Spekiilatif davraniglar yasaklanmistir

= Sadece ser’i uygunluga sahip sozlesmeler kabul edilebilir.

Bu baglamda Islami bankacilikta kullanilan s6zlesmeler (finansal araclar)

Sekil 1.5.’te gosterilmistir.
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Ticaret Sozlesmeleri Ortaklik S6zlesmeleri Destekleyici
Sozlesmeler
Bai Murabaha Migareke  Sermaye Rahnu Rehin
Murabahah Ortaklig1
Bai Maliyetine Mudarebe Emek Kafalah Kefalet,
Tawliyah  Satig Sermaye Aval
Ortaklig1
Bai Zararina Musagat Bahce Wakalah  Yatirim
Wadhiah  Satig Ortaklig1 Vekaleti
Bai Salam  On Muzarah Ziraat Qard Faizsiz
Odemeli Ortaklig Hassan Borg
Satim
Bai Istisna Eser Hiwalah Havale
Sozlesmesi
Bai Taksitle Tabarru Bagis
Bithaman  Satis
Ajil
Bai Istijrar  Ag¢ik Hesap Hibab Hibe
Satis
Bai Inah  Sat-Geri Al Ibra Ibra
[jarah Finansal
Kiralama

Sekil 1.5. Islami Bankacilik Sézlesmeleri

Ticaret Sozlesmeleri: Bu soézlesmeler, varliklarin alim satimi prensibine

dayanir ve Islami bankacilikta ¢ok 6nemli bir rol oynar. Islami bankacilik, miisteri

ithtiyaclarini finanse etmek i¢in ticaret prensibini takip eder. Temel ticaret sdzlesmeleri

su sekilde agiklanabilir (TKBB- Faizsiz Finans SozIigii):

= Murabaha, bir malin maliyetinin miisteriye bildirilmesini takiben maliyetin

iizerine kér eklenerek satilmasidir. Ornegin maliyeti miisteriye bildirilen
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50.000 TL’lik bir arabanin iizerine satis kar1 ilave edilerek pesin ya da vadeli
olarak 60.000 TL’ye satilmasi finansal alim satim (murabaha) adini alir.
Katilim bankalarinin fon degerlendirme yontemlerinin en 6nemlisi bu tiir alim
satimlardir.

Maliyetine Satig, bir mali kar veya zarar etmeksizin maliyeti hakkinda
misteriyi bilgilendirerek satmaktir. Bir ayakkabinin saticiya maliyetinin 50 TL
oldugunun miisteriye beyan edilerek yine 50 TL’ye satilmas1 maliyetine satis
adim1 alir. Alim satimlarda malin saticitya maliyetinin agiklanmasi zorunlu
degildir. Ancak eger maliyet aciklanirsa miisteriye verilen maliyet bilgisinin
dogru olmasi gerekir.

Zararma Satiy, bir malin maliyetinin miisteriye bildirilmesini takiben
maliyetin altinda bir fiyata satilmasidir. Ornegin 50.000 TL’ye satin alindig
miisteriye bildirilen bir arabanin 48.000 TL’ye satilmasi zararina satis adini
alir.

On Odemeli Satim, paranin pesin misli malin veresiye oldugu satim demektir.
Piyasada emsali bulunabilen bir malin bor¢lanilip mal bedelinin pesin alindig1
sozlesme tiirtidiir. Teslimi s6zlesmede belirlenen vadede gergeklesecek malin
cinsi, niteligi ve miktar1 hi¢cbir muglaklik olmaksizin tam ve net olarak
sozlesmede belirtilmelidir. S6zlesmenin yapist itibariyle iiriiniin alicisi, fiyat
artisina karsi kendisini korumus olur.

Eser Sozlesmesi, istisna akdi yapim gerektiren {iriinleri konu alir. Taraflardan
biri (miistasni’) yapim gerektiren bir isi taahhiitte bulunana (sani’) siparis verir.
Bu sozlesmelerde {iriiniin yapim malzemeleri de taahhiitte bulunan tarafindan
temin edilir. Siparig edilen iirlin iiretilemedigi siirece siparis alanin higbir
maddi hakki olmaz. Yapilacak iiriiniin niteliklerinin, miktarinin, isin ve bedelin
vadesinin belirlenmesi gerekir. Miiteahhite daire yaptirmak, marangoza dolap
yaptirmak ve terziye elbise diktirmek eser sozlesmesine ornektir. Katilim
Bankalar1 toplu konut ve alt/iist yap1 projelerinde bu enstriimani kullanirlar.
Taksitle Satig, vadeli satim veya veresiye satim ismi de verilir. Mal bedelinin
taksitlere boliindiigii alim satim akitleri taksitle satim adin alir.

Acik Hesap Satis, saticidan belirli bir siire¢ igerisinde satin alinan mallarin ve
hizmetlerin bedelinin belirlenmemis ancak tahmin edilebilen bir vadede
O0denmesi islemidir. Genellikle aralarinda siirekli alim satim iligkisi olan

taraflar arasinda giiven tesis edilmis oldugundan ve her alimda 6deme
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yapmanin iki taraf i¢in de doguracag zorluklardan ya da bunun zaten imkansiz
olmasindan dolay1 agik hesap satig yapilmaktadir. Bugiin faturali sistemle
isleyen elektrik, su, dogalgaz ve iletisim tiirii mal ve hizmetlerin hepsinde agik
hesap satis s6z konusudur. Aralarinda stirekli ticaret bulunan firmalara Katilim
Bankalarinin vekaletiyle finansman saglamak amaciyla kullanilabilecek bir
yontemdir.

Sat-Geri Al, bir mal1 vadeli bedelle satip, pesin bedel karsiliginda geri almak
yahut pesin bedelle satilan bir mali, vadeli bedelle geri satin almak seklinde
uygulanan bir finansman yontemidir. Ornegin 48 ay vadeyle 120.000 TL’ye
satin alman bir malin, 100.000 TL’ye pesin geriye satilmasi yahut 100.000
TL’ye pesin bedelle satilan bir mali, 48 ay vadeyle 120.000 TL bedelle geri
almak ine satis1 adini alir.

Finansal Kiralama, finansal kiralama so6zlesmesine dayali olarak,
yetkilendirilmis bir kiralayan tarafindan, bir malin miilkiyetinin kira siiresi
sonunda kiraciya devredilmesini amaglayan ve kiraciya kira siiresi sonunda
malin rayi¢ bedelinden diisiik bir bedelle mali satin alma hakki taniyan

kiralama islemine finansal kiralama denir.

Katiim Soézlesmeleri: Islam, stresin daha ¢ok kir ve zarar paylasiminda

oldugu, esitlige dayali katilimi tesvik eder. Banka/borg veren, paralarini alacakli olmak

yerine is ortagl olmak icin degerlendirmelidirler. Amag, yiiksek riskli yatirimlarin

ekonomiye bir tesvik saglamasi ve girisimcileri ¢abalarini en iist diizeye ¢ikarmaya

tesvik etmeleridir. Bu baglamda ortaklik sozlesmeleri su sekilde agiklanabilir (TKBB-

Faizsiz Finans SozIigi):

Sermaye Ortakh@), taraflarin ortaklasa sermaye koymasini, birlikte is
yapmasint ve meydana gelecek kar veya zarari paylagmasini esas alan
ortakliktir.

Emek Sermaye Ortakhgi, sermaye sahibiyle isletme kabiliyetine sahip tarafin
bir taraftan sermaye diger taraftan isgiicii (emek) olmak {iizere ortaklik
kurmasidir. Bu ortakliktan dogacak kar taraflarin aralarinda yaptiklar
sozlesmeye gore paylasilir. Zarar ise isletmecinin kasit, kusur ve sdzlesme
sartlarina aykir1 davramis1 yoksa sermayeden karsilanir. Ornegin, Katilim

Bankalarinda acilan katilma hesaplarinda boylesi bir ortaklik s6z konusudur.
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Bahce Ortakhgi, meyve agaclari olan bir taraf ile bu meyve bahgesinin bakim
ve sulama isini iistlenecek diger bir tarafin ortaklik sézlesmesi yapmasi ve elde
edilecek mahsulii bu soézlesmedeki sartlar dahilinde paylasmasidir. Hz.
Peygamber’in fethettigi bazi arazileri bahge ortaklig1 yaparak islettigi
nakledilmistir. Katilim Bankalarinin ortaklik yontemiyle meyve iiretimine
finansman saglamasi halinde bu islem, bahg¢e ortakligi olarak degerlendirilir.

Ziraat Ortakh@, taraflardan birinin arazisini digerinin emegini koyarak
ortaklik sOzlesmesi yapmasi ve ziral faaliyetten ortaya g¢ikacak mahsulii

baslangicta yaptiklari sdzlesmeye gore paylasmalaridir.

Destekleyici Sozlesmeler: Ticaret ve ortaklik sozlesmeleri disinda

sermayenin akiskanligini ve ticarete katilimini destekleyecek ve kolaylastiracak

Seriat’a uygun diger sdzlesmeler bu kapsamda degerlendirilir. Bunlarin baslicalar1 su

sekilde aciklanabilir (TKBB- Faizsiz Finans Sozligi):

Rehin, borca karsilik talep edilen teminattir. Bor¢lu borcunu 6demediginde s6z
konusu malin bedeliyle borcun kapatilmasi1 amaglanmaktadir.

Kefalet veya Aval, police ve senet gibi bor¢lulugu gosteren kambiyo
senetlerinde ‘yazili borcu tamamen ya da kismen 6deme’ garantisi vermektir.
Katilim Bankalari, faizsiz finans prensiplerine uygun borglara aval vererek
kefil olurlar.

Yatirnm Vekéleti, bir kimseyi bir yatirnm islemi icin yetkilendirmektir.
Ornegin Katilim Bankalar1 yurtdisi sendikasyonlarinda vekaletle fonlar1 alip
faizsiz finans prensipleri dogrultusunda degerlendirirler.

Faizsiz Borg, faizsiz tiikketim ddiincii demektir. Bor¢lanma ihtiyaci duyan bir
kisiye para ya da piyasada emsali bulunan (misli) bir varligi bor¢ vermek ve bu
borg iglemi sebebiyle menfaat saglamamaktir. Para borglarinda alacakli taraf,
bor¢luluk doneminde gerceklesen enflasyon kadar bir farkin da alacaklisi olur.
Havale, borcun nakli demektir. Yani bir kimsenin 6demekle yiikiimlii oldugu
borcu bir baskasina nakletmesi demektir. Bu durumda alacaklinin muhatabi
artik kendisine havale edildigi yeni borgludur. Ornegin satin alinan bir malin
bedelini 6demek aslinda miisterinin borcudur. Ancak miisteri, saticiy1
alacaginin tahsili i¢in bir bagkasina havale edebilir. Miisterinin bankada hesap

acmasi, hesabina para yatirmasi ve bu hesaba bagli ¢cek keserek ddemelerini
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gerceklestirmesi boylesi bir havale islemidir. Saticinin bu havaleyi kabul edip
etmeme Ozglirliigii vardir.

= Bagis, iyilik ve ihsanda bulunmak demektir. Bir varligi bir baskasina
karsiliksiz vermek ya da kullandirmak teberru sayilir. Bir varligi baskasina
hibe etmek, mal bagisini igeren bir vasiyette bulunmak, bir varligi vakfetmek,
sadaka vermek, kefil olmak ve borg (karz) vermek teberru nitelikli islemlerdir.

= Hibe, bedel alinmaksizin bir varligin baskasinin miilkiyetine verilmesine
(temlik) hibe denilir. Soyle de tanimlanir: Karsilik sarti olmaksizin bir malin
hayatta iken bagkasina temlik edilmesidir. Karsilik olsayd1 satis olurdu, hayat
sonrast i¢in gerceklesmek lizere bir bagis olsaydi vasiyet olurdu, temlik
olmasaydi kullanim (ariyet) ya da tiikketim ddiincii (karz) olurdu.

= fbra, alacaklinin, bor¢lusunda bulunan alacagindan tamamen veya kismen

vazgeemesi durumudur.

Islami bankacilik, konvansiyonel ticari bankacilik ile yatirrm bankacilig
arasinda melez bir bankacilik tiirtidiir (Igbal ve Mirakhor, 2011:152). Tablo 1.7.’de
finansal arabuluculuk yapisi ve kapasitesi hakkinda genel bir bilgi vermesi agisindan
farkli fonksiyon ve hizmetler baz alinarak islami bir bankanin kavramsal bir bilangosu

diizenlenmistir.

Tablo 1.7. Islami bir Bankanin Genellestirilmis Kavramsal bir Bilangosu

Varhklar Kaynaklar
Ticaret Finansmani Vadesiz Mevduatlar
(Salam, Murabahah) (Amanah, Wadia)

Finansal Kiralama/Kiralama

(Ijarah/Istisnah) Yatirim Hesaplari
(Mudarabah)
Kar Zarar Ortaklig1
(Mudarabah)
Ozel Yatirim Hesaplari
Sermaye Yatirimlari (Mudarabah)
(Musharakah)
Servis Ucretleri Ozkaynaklar

Kaynak: (Igbal ve Mirakhor, 2011:153)
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Bilangonun kaynaklar kisminda, vadesiz mevduat, yatirim ve 6zel yatirim
hesaplar1 bulunmaktadir. islami bankalar vadesiz mevduatlari amanah (emanet) ve
wadia (mevduat) yontemleri toplarlar. Wadia, bir kisinin giivenligini saglamak i¢in
miilkiinii baska bir kiside tutmasi ve vekil statiisiinde olan bu kisinin de herhangi bir
kazang saglamaksizin bu miilkii kullanmasina izin verildigi zaman ortaya ¢ikar.
Giivenli tutulmasi i¢in teslim edilen wadia varliklari, onlar1 kabul eden kisiye olan
giivene isaret eder. Wadia sozlesmesinden dogan sorumluluk, s6zlesmenin niteligine
baghdir. Ornegin, kendisine giivenle mal emanet edilen kisi, giivenli saklama
hizmetleri i¢in bir ticret talep etmezse, kendi ihmalinden kaynaklananlar disinda mala
gelen zarardan sorumlu degildir. Ancak s6zlesmenin bir parcasi olarak bir iicret s6z
konusuysa, emanet alan kisi mala zarar gelmesi durumlarinda tazminat 6demekle
yiikiimliidiir. Vekil, mal sahibinin énceden verilecek izni ile, varligi kullandirabilir,
kullanimina izin verebilir, rehin edebilir veya kendisi kullanabilir, ancak talep tizerine
mali geri vermelidir. Emanet ise bir tarafin baskasinin miilkiinii koruma veya
muhafazasiyla gorevlendirildigi genis bir kavramdir. Varligin emanet edildigi tarafin
varlig1 kullanmasina izin verildigi wadia'nin aksine, emanet kapsaminda bir teslimde

varligin yalnizca giivenli tutulmasi amactir ve emanet edilen taraf varligi kullanamaz.

Yatirim hesaplarinda ise mudarabah (mudarebe), fon toplama yéntemi olarak
kullanilmaktadir. Yatirimci; mali piyasalarda belirli bir uzmanligi olan, karl projeleri
arastiran ve bulan ve elindeki kaynaklar1 yonetim becerisini de kullanarak yatirima
aktaran bir bankaya elindeki fonu yatirir. Belli bir donemden sonra, hem banka hem

de yatirimci, 6nceden belirlenmis oranlara gore kar1 paylasir.

Bilangonun varliklar kisminda ise toplanan fonlarin hangi ydntemlerle
kullanildig1 yer almaktadir. Islami bankacilikta sézlesmelerine yukarida detaylica yer

verildiginden tekrar {izerinde durulmayacaktir.

Islami bankalarm, kaynaklarini hangi yatirimlara ne sekilde aktardigi Tablo

1.8.de verilmistir.

Tablo 1.8. Toplanan Fonlar ve Kullanim Yerleri

Kaynaklar (Toplanan Fonlar) Varliklar (Kullanim Yerleri)

Ozsermaye Kisa vadeli ticaret finansmant

(murabahah, salam)
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Vadesiz mevduatlar (amanah) Diizenleyici nakit rezerv yonetimi

Orta vadeli yatirimlar (ijarah, istisna)

Yatirim hesaplar1 (mudarabah) Uzun vadeli ortakliklar (musharakah)
Ozel yatirim hesaplar (mudarabah, Ucret esasli hizmetler (joalah, kifala)
musharakah)

Kaynak: (Van Hennie ve Zamir, 2008:21)

Tablo 1.8.’den anlasilacag iizere konvansiyonel bankacilifin aksine Islami
bankalar bor¢larin1 kaynak olarak kullanmazlar, bu da kaldira¢ olusturmasina engel
olur. Vadesiz mevduatlar haricinde, tiim fon kaynaklar1 dogrudan varliklarin
finansmani ile baglantilidir ve kaynaklar ile fon kullanim yerleri arasinda bir kopukluk
yoktur. Konvansiyonel bankalar, fonlar1 borglanma senetlerine (hazine bonolar1 ve
notlar1) yogun bir sekilde yatirim yaparak kullanma egiliminde iken Islami bankalar

fonlari, reel ekonomik faaliyetlerin dogrudan finansmanini saglamak i¢in kullanirlar.
1.2.4. Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasalar1 tahvil piyasasi (sukuk), hisse senedi piyasasi ve tlirev

piyasalar olarak siniflandirilmigtir.
1.2.4.1.Sukuk

Sukuk sozciigli, Arapcada sertifika anlamina gelen “sakk” kelimesinin
coguludur. AAOIFI’ nin 17 nolu Faizsiz Finans Standardi sukuk ile ilgilidir. S6z
konusu standartta sukuk tanimi su sekildedir (AAOIFI, 2018:460):

“Suklk, mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet halinde bulunan
varliklar izerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel
bir yatirim faaliyetinde sayi paylari ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde
ihra¢ edilen sertifikalardir. Ancak bu sertifikalar (sukik), sertifika bedelleri
tahsil edildikten, ihra¢ gergeklesip arz tamamlandiktan ve bunlar ihrag
edildikleri amag i¢in kullanilmaya baslandiktan sonra varliklar {izerinde esit

degerde ortak miilkiyet ifade ederler.”

Yine ayni standartta sukukun o6zellikleri su sekilde siralanmistir (AAOIFI,
2018:464):
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Yatirim sertifikalari, malikinin adina veya hamiline birbirine esit degerde ihrag
edilirler. Thracin bu sekilde yapilmasindaki amag, sertifika sahibinin
sertifikalarin temsil ettigi mali haklar ve yiikiimliiliiklerle ilgili yetkisini ispat
etmektir.

Yatirim sertifikalari, mevcut mal, menfaat veya hizmet halinde bulunan ya da
karma nitelikli olarak tiim bunlardan ve manevi haklar ile alacaklar ve
nakitlerden olusan varliklara, sayi hisseli olarak malik olmay1 saglayan ve sayi
hisseli ortaklig1 temsil eden sertifikalardir. ilgili sertifikalar, yatirimeilarin
ihra¢ edenin zimmetindeki alacaklarini temsil etmezler.

Yatirim sertifikalar1 fikhi bir akde dayali olarak ihrag edilirler. Sertifikalarin
thracinda ve ikincil piyasalarda islem goérmesinde ve tedaviiliinde yine fikhi
kurallar esas alinir.

Yatirim sertifikalarinin ikincil piyasalarda islem gorebilmesi (tedaviil), temsil
ettigi varligin ikincil piyasalarda islem gorme sartlarina tabidir.

Yatirnm sertifikasi sahipleri, arz sirasinda hazirlanan izahnamede agiklanan
anlagsmaya gore, sertifikanin sagladig1 gelire sahip olurlar ve her biri malik

olduklar1 sukiik oraninda zarara katlanir.

Islam  Hukuku’na gore konvansiyonel tahvil, faiz igerdiginden

yasaklanmustir. Ancak Islam, gergek bir varliktan veya ticari faaliyetten kaynaklanan

getiriye hem izin vermis hem de tesvik etmistir. Sukuk, bir bor¢ senedi mahiyetindeki

tahvilin aksine belirli bir dayanak varlia/projeye/sozlesmeye belirli bir paymn

sahipligidir. Dolayisiyla sukuk sahibi taraf, bir borcun alacaklis1 degil, belirli bir

varligin pay sahibidir ve elde ettigi kazan¢ s6z konusu varliga ait nakit akislar1 ve

sermaye kazancidir. Islami finans sistemi icin sukukun faydalari su sekilde

Ozetlenebilir (Usmani, 2007:2):

Sukuk, tek bir ekonomik aktoriin finansman yetenegini asabilecek biiyiik
girisimleri finanse etmenin en 1yi yollarindan biridir.

Sukuk, fon fazlas1  bulunan ekonomik  aktorlerin fonlarini
degerlendirebilecekleri ~ ve  ihtiya¢ ~ duyuldugunda  pozisyonlarini
kapatabilecekleri ideal bir finansal aractir. Sukukun ikincil piyasasinin

bulunmasi1 bunu olanakli kilmaktadir.
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» Sukuk, Islami banka ve finansal kuruluslar icin likitlerini yonetmenin
miitkemmel bir yoludur. Acil likit ihtiyaglarinda pozisyonlarini ikincil piyasada
kapatabilirler.

= Sukuk, girisimden kaynaklanan getirileri tiim yatirimcilara esit sekilde
dagittigindan gelir dagilimindaki adaletsizligi azaltan bir aractir. Bu sekilde
servet, bir avu¢ zengin insanin degil, genis bir tabana erisim olanagi

bulmaktadir.

Sukukun ortaklik yapisi igermesi, hisse senedini andirmaktadir. Ancak sukuk,
hisse senedi gibi bir sirketin tiim varlik ve sorumluluklarina ortaklik degil, belirli bir
varligin veya projenin pay sahipligidir. Sukuk, tahvil ve hisse senedi arasindaki temel

farkliliklar Tablo 1.9.’da gosterilmistir.

Tablo 1.9. Sukuk, Tahvil ve Hisse Senedi Arasindaki Farklar

Sukuk Tahvil Hisse Senedi
Mabhiyeti Dayanak varlik/ proje/ Borg senedi Bir sirkette pay
hizmette miisterek pay sahipligi vardir.

sahipligi vardir.

Varliga Dayali  Finansal kiralama bazli Genelde gerekli Gerekli degildir.
sukukta en az %51 degildir.
oraninda maddi varlk
zorunlulugu s6z

konusudur.

Hakedis Dayanak Borglu kurulusun  Sirket tizerinde
varlik/proje/hizmet iizerinde ve bazi sahiplik vardir.
tizerinde miilkiyet durumlarda
hakki vardir. kurulus

varliklarinda
ipotek vardir.
Teminat Yapilandirilmig Genellikle Teminatsizdir.

herhangi bir ek teminat teminatsizdir.
gelistirmesine ek

olarak, dayanak

varliklarda veya

projelerde sahiplik

haklar ile giivence

altina alinir.

Anapara ve Ihragci tarafindan fhragci tarafindan ~ Sirket tarafindan

Getiri garanti edilmez. garanti edilir. garanti edilmez.

Amag Sadece ser'i uygunluga Herhangi bir ama¢ Herhangi bir amag
sahip (helal) amaclar icin ihrag icin ihrag
dogrultusunda ihrag edilebilirler. edilebilirler.

edilirler.
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Menkul Dayanak varlik/ proje/ Bor¢lanma Bir sirketteki

Kiymetin Alim- hizmetin miilkiyet aracinin satimi hisselerin satimi1

Satim1 payinin satigl sozkonudur. s6zkonusudur.
s6zkonusudur.

Sahiplerin Tanimlanmig gorevlere, Sorumluluk Islem sorumlulugu

Sorumlulugu dayanak yoktur. sirketteki payla
varlik/proje/sdzlesmeye siirlandirilmstir.
sahiplik pay1 kadar

sorumluluk vardir.

Kaynak: (Omar vd., 2013:80)

Sukuku diger menkul kiymetlerden ayiran temel ozellikleri su sekilde

siralanabilir (Rizvi vd., 2016:52):

Sukuk ihraci yoluyla elde edilen tiim fonlar sadece helal veya seriata
uyumlu faaliyetler i¢in kullanilmalidir.

Eger fonlar, bir maddi duran varlik elde etmek i¢in kullanilacaksa bunun
acikea belirtilmesi gerekir. Ciinkii sukuk, tahvilden farkli olarak ihrag¢inin
genel finansal ihtiyaglarini finanse etmek i¢in kullanilamaz.

Sukuk sahiplerinin elde edecegi gelir sadece dayanak varligin tirettigi nakit
akislarindan kaynaklanmak zorundadir.

Sukuk sahipleri, dayanak varligin ve nakit akiglarinin miilkiyetine sahip
olma hakkina sahiptir. Bu durum sukuku, saf tahvil yapisindan hibrid bir
finansal ara¢ yapisina dogru iter.

Islemin tiim taraflarinin, 6zellikle de ihragc1 ve yatirnmcinin hak ve
yiikiimliiliiklerinin agik ve seffaf bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir.
Diger tiim Islami finans araclarinda oldugu gibi, belirli sabit bir getiriye

sahip olmamalidir.

AAOIFI, sukuk sertifikalari1 su sekilde simiflandirmistir (AAOIFI,
2018:461-464):

1. Kiralanan Varliklarin Aslina Malik Olmay1 Saglayan Sukiik

2. Menfaate Malik Olmay1 Saglayan Sukiik

2.1. Mevcut Mallarin Menfaatlerine Malik Olmay1 Saglayan Sukik

2.1.1. Mevcut mallarin aslina malik olan tarafin, malin menfaatine dayal

olarak ihrag ettigi suklk

2.1.2. Mevcut mallarin menfaatine malik olan tarafca malin menfaatine dayali

olarak ihra¢ edilen sukik
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2.2. Nitelikleri Belirlenmis (Zimmette Mevsif) Mallarin Menfaatlerine Malik
Olmay1 Saglayan Sukik
2.3. Bizzat Belirlenmis Bir Tarafin Sunacagi Hizmete Malik Olmay1 Saglayan
Sukik
2.4. Nitelikleri Belirlenmis (Zimmette Mevstf) Bir Tarafin Sunacagi Hizmete
Malik Olmay1 Saglayan Sukik
3. Selem Akdine Dayal1 Sukiik
4. Istisna‘ Akdine Dayal1 Sukik
5. Murabaha Akdine Dayali Sukiik
6. Ortakliga Dayal1 Sukik
6.1. Miisareke Akdine Dayali Sukik
6.2. Mudarebe Akdine Dayali Sukik
6.3. Yatirnm Vekaletine Dayali Sukiik
7. Miizaraa Akdine (Ziraat Ortaklig1) Dayali Sukik
8. Miisakat Akdine (Bag—Bahge Ortakligi) Dayal1 Sukik
9. Mugarase Akdine (Aga¢ Dikip Yetistirme Ortakligi) Dayali Sukiik

Sukuk ihrag¢ siireci, dayanak varligin temininde kullanilan finansal araglara
gore farklilik gostermekle beraber genellestirilmis bir sukuk yapilandirma siireci su

sekildedir (Igbal ve Mirakhor, 2011:185):

Adim 1: Halihazirda kaynaklar1 harekete ge¢irmek ve fon toplamak isteyen
tarafin elinde bulunan bir varlik tanimlanmistir. Genelde bu varli§in bir bina, arsa,
otoyol veya havalimani gibi somut bir varlik olmasi gerekir. Ancak somut olmayan
finansal varliklar ile somut varliklar1 birlestiren heterojen bir havuz olusturulabilir.
Menkullestirilecek varliklar belirlendikten sonra, 6nceden belirlenmis bir satin alma
fiyat1 i¢in bir SPM'ye (special-purpose mudarabah) aktarilir. SPM sadece bu 6zel amag
i¢cin kurulmus olup, ihraggiya verilebilecek veya verilemeyecek ayri bir tiizel kisiliktir.
Bagimsiz bir SPM kurarak sertifikalar, orijinal sahibininki yerine kendi kredi notlarin
tasir. Ayrica, varligin bu 0Ozel isletmeye devredilmesiyle varlik, ihragcinin
bilangosundan c¢ikarilir ve boylelikle ihragcinin gelecekte karsilagabilecegi herhangi
bir finansal sikintiya karst onlem alinmis olur. Dolayisiyla, bir SPM'nin varlig
yatirnmcilara sertifikalardaki nakit akislarinin kesinligi hakkinda fikir verir ve bu
nedenle sertifikalarin kredi kalitesini artirir. Bir SPM ayrica 6zel vergi statiisline ve

faydalarina sahiptir ve iflastan uzak bir varlik olarak kabul edilir.



40

Adim 2: SPM’nin bilangosunun aktif tarafina dayanak varlik, pasif tarafina
ise yatirim sertifikalari, ihra¢ degeri iizerinden kaydedilir. Bu sertifikalar, varligin
miilkiyetindeki esit degerde boliinmemis hisseleri temsil eder. Sertifikalarin satisindan
elde edilen gelirler, varliklarin satin alinmasinda kullanilir. Sukuk sahipleri, SPM’nin

miistereken sahip olduklar1 varliklarin hisse senedi ¢ikarlarina katilirlar.

Adim 3: SPM, ya varlig1 satar ya da gelecekteki periyodik kira 6demelerine
karsilik, bir satictya ya da saticinin kendisine ait bir kiraciya geri kiralar. Ornegin, bir
kira s6zlesmesi soz konusu oldugunda varlik, kiraciya veya gelecekte kira 6demesini
yapmaktan sorumlu olan ihraggiya kiraya verilecektir. Kira geliri seklindeki bu
gelecekteki nakit akiglar sukuk sahiplerine aktarilir. Islem {icretleri ve yonetimsel

giderler nakit akislarindan mahsup edilir.

Adim 4: Yatirim sertifikasinin kalitesini ve pazarlanabilirliklerini arttirmak
i¢in, bir yatirim bankasi, gelecekteki 6demelerle ilgili ya da pozisyonun kapatilmasi
sirasinda varligin satin alinmasi hakkinda garanti verebilir. Yatirnm bankasi veya
garantor, garanti karsilifinda birkag puanlik getiri elde eder. Kredibilitesinin
artmasiyla beraber sukuk, yatirim yapilabilir menkul kiymetler grubuna girer ve bu da

kurumsal yatirimcilar agisindan sukuku cazip kilar.

Adim 5: Sukuk sahiplerine vadeleri boyunca periyodik ddemeler, varligin
yararlanicisi (kiract) tarafindan yapilir. Bu periyodik ddemeler, geleneksel bir tahvilde
kupon 6demelerine benzer. Tahvil thracinin yapildig1 projenin sonucundan bagimsiz
olarak tahakkuk eden konvansiyonel tahvil kuponundaki 6demelerin aksine, sukuk
O0demeleri ancak menkul kiymetlestirilen varliktan herhangi bir gelir varsa tahakkuk
eder. Bununla birlikte, kupon Odemelerinin kira gelirlerine dayandigi ve kira
gelirlerinin diisiik olmas1 olasiligmin diisiik olmasi nedeniyle, yatirimcilar, sukuku
yiiksek getirili ve diisiik riskli olarak goriirler. Ikincil pazarda sukuk satin alan
herhangi bir kisi, saticinin dayanak varliktan elde ettigi tiim hak ve yiikiimliiliikleri
pay1 oraninda sahiplenmis olur. Ikincil piyasada fiyat, piyasa dinamikleri ve yatirimin

karliligina gore piyasa tarafindan belirlenir.

Admm 6: Vade sonunda ya da tasfiye sirasinda, SPM, varliklar1 orijinal
satictya / mal sahibine dnceden belirlenmis bir fiyattan geri satar ve daha sonra
sertifika sahiplerine ya da yatirimcilara geri 6deme yapar. Yatirimcilart sermaye

kaybina kars1 korumak i¢in fiyat 6nceden belirlenir.
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1.2.4.2. Hisse Senedi Piyasalari

Hisse senedi piyasasi, sirket hisselerinin, menkul kiymetlerin ve diger
enstriimanlarin borsada veya tezgahiistii piyasada islem gormesini saglayan bir
piyasadir. Hisse senedi piyasasi, bireylerden sirketlere dogru ve yatirimcilar arasindaki
fon akigini kolaylastirir. Ayrica hisse senedi piyasasi, fon fazlasi olan taraflarin
fonlarini, getiri elde edebilecekleri ve sirketlere finansal yatirimlarini
degerlendirebilecekleri yatirimlara doniistiiriilmesini olanakli kilar. Islami hisse senedi
piyasalar1 ise Seriat’a uygun finansal araglarin islem gordiikleri piyasalardir. S6z
konusu araglar, girisimlerden kaynaklanan hak ve yilikiimliiliiklerin paylasilmasina
dayali ortaklig1 icerir. Hisse senedi piyasalarinda genellikle Mudarabah ve

Musharakah s6zlesmeleri kullanilir.

AAOIFI, hisse senetleri ile ilgili genel hiikiimleri 21 nolu Faizsiz Finans
Standart’ inda ele almistir. S6z konusu standartta hisse senedi alim-satimu ile ilgili su

hiikiimlere yer verilmistir (AAOIFI, 2018:554):

» Hisse senedi anonim sirketin sermayesinde ortaklig1 temsil eder. Ayni sekilde
sirketin varliklarinda ve sermayenin mala, menfaate, alacaga ve benzeri
haklara doniismesi halinde bunlarda da ortaklig1 simgeler. Hisse senetlerinin
alim satiminda s6zlesme konusu iste bu ortaklik hissesidir.

* Anonim sirketlerin hisse senetlerinin pesin veya vadeli satima uygun olanlarini
vadeli olarak alip satmak caizdir. Ancak sirketin amaci ve ana faaliyeti mesru
olmalidir. Hisse senedinin alimi, yatirim gayesiyle olabilecegi gibi fiyatlarin

degisiminden istifadeye yonelik ticari gayeyle de olabilir.

Hiikiimden, hisse senetlerinin alim-satiminin mesrulugu, yatirnm yapilacak
sirketin amacinin ve ana faaliyet konusunun mesruluguna bagli oldugu
anlagilmaktadir. Sirketlerin mesrulugunun tespiti, bir dizi detayli inceleme
gerektirmektedir. Burada mesruluktan kasit, ser’i uygunluktur. Yani ana faaliyet
konusu haram olan (Islam Hukuku’na gore mesru olmayan) islemler veya mallarin
ticaretinden olusan sirketlere yatirnrm yapmak uygun degildir. Ancak ana faaliyet
konusu ser’i uygunluga sahip olsa dahi sirketlerin mesru olmayan kazanglar1 olabilir.
Ornegin ana faaliyet konusu beyaz esya iiretmek olan bir sirket, nakitlerini vadeli
mevduat hesaplarinda degerlendirip faiz kazanci elde edebilir veya yatirimlarini

finanse etmek icin bankadan faiz karsiliginda kredi alabilir. Ornegin, perakende ticaret
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yapan bir market, domuz eti veya alkollil igecekler veya tiitiin mamdilleri satabilir. Bu
durumda sirket ana faaliyet konusu itibariyle ser’i uygunluga sahip olsa dahi ilk
ornekte ser’en mesru olmayan faizli islemler, ikinci ornekte de alim-satimi ser’en
mesru olmayan mallarin ticareti yapilmis olacaktir. AAOIFI’ nin s6z konusu

standardinda soyle bir hiikiim yer almaktadir (AAOIFI, 2018:554):

“Kural olarak, ana faaliyet alan1 uygun olmakla birlikte kimi zaman
faizli islem veya diger mahzurlu mallarin ticaretini yapan sirketlere ortak
olmak ve bu sirketlerin hisse senetleri ile muamelede bulunmak (bu hisse

senetlerine yatirim veya bunlarin ticaretini yapmak) kesinlikle haramdir.”

Ser’i uygunluga sahip olmayan islem ve mesru olmayan mallar su sekilde
Ozetlenebilir; konvansiyonel finansal hizmetler, alkollii icecekler, domuz eti ve haram
gida iiriinleri, tiitiin, uyusturucu, klonlama, sigorta, vadeli altin ve giimiis ticareti, faizli
kira geliri, silah ve savunma sanayi, eglence, kumar, oteller, restoran ve bar ve

pornografi.

Sirket ana faaliyet konusu ser’i uygunluga sahip olup da uygunsuz geliri olan
sirketler icin de bazi istisnalar getirilmistir (AAOIFI, 2018:555). Bu istisnalar, bazi
finansal oranlar i¢in belirlenmis esik degerleri asmayan sirketlerin de ser’i uygunluga
sahip sirket kategorisinde degerlendirmelerini olanakli kilmistir. Dolayisiyla ser’i
uygunluga sahip firmalarin belirlenmesinde kabaca iki asama oldugu anlasilmaktadir.
[k asama sirket ana faaliyet konusu ile ilgili olan sektdrel tarama, diger asama ise

sirketin finansal oranlari ile ilgili olan finansal oran taramasi.

Hisse senedi taramasi, ana kiitlede yer alan tiim hisselerin belirli bir strateji
dogrultusunda filtrelenmesidir. Boylelikle tarama sonucunda elde daha az hisse
kalacak ve ¢dziilmesi gereken problem sayisi azalacaktir. Islami hisse senedi taramasi
ise Seriat prensipleri dogrultusunda, ser’i uygunluga sahip yatirim yapilabilir hisse
senetlerinin belirlenmesini saglamaktadir. Tarama sonucunda elde kalan sirketler ile

Islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlar1 olusturulmaktadir.

Tarama esnasinda baz alinan Kkriterler, ser’i kurullar tarafindan
belirlenmektedir. Uygulamada cografi ve orfi farkliliklar nedeniyle ¢ok farkli tarama
yaklasimlarimin benimsendigi goriilmektedir (Omar vd., 2013:130). Ser’1 kurullarin
farkl1 yaklasimlari, farkli ser’i standartlarin olusmasina ve pratikte iilkelere ve

bolgelere gore farkli uygulamalara neden olmaktadir. Bu durum Seriat’in,
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Miisliimanlarin farkli kosul ve sartlar altinda olusan farkli sorunlarina uygun ¢oziim
yollar1 iiretmedeki esnek yapisina isaret etmektedir (Ho, 2015:224). Farkli diisiince
ekollerine sahip ser’i kurullar, bu esneklikle beraber hisse senedi taramasinda

kullanilan farkli kriter gruplarinin olusmasina neden olmustur.

Islami hisse senedi taramasmm endeks saglayicilar, uluslararasi
derecelendirme kuruluslari, ser’i finansal hizmet veren kuruluslar, Islami bankalar ve
fon yonetim kuruluslari yapmaktadir. Bu kurumlar, ser’i danigma kurullarina
sahiptirler ve tarama esnasinda uygulanacak kriter grubunu bu kurullar belirler.
Baslica uluslararasi endeks saglayicilari, Dow Jones Islami Hisse Senedi Endeksleri
(Dow Jones Islamic Market Indices- DJIM), Financial Times islami Endeksleri
(Financial Times Islamic Index- FTSE), Morgan Stanley Islami Endeksleri (Morgan
Stanley Capital International Islamic Index- MSCI), Standard & Poor Islami
Endeksleri (Standard & Poor Islamic Index- S&P) ve Thomson Reuters/IdealRatings
Islami Endeksleri (Thomson Reuters/IdealRatings Islamic Indices-TRI) seklinde
stiralanabilir. Diizenleyici ve denetleyici kurum olarak AAOIFI'nin de belirlemis
oldugu kriter grubu mevcuttur. ABD, Ingiltere, Isveg, Isvicre, Malezya, Endonezya,
Kuveyt, Hindistan, Hong Kong ve Sri Lanka piyasalari i¢in ulusal endeks saglayicilari
bulunmaktadir. ABD, Ingiltere, Hong Kong, Malezya, Pakistan ve Sri Lanka’ da ayrica
fon yonetim kuruluglarinin saglamis oldugu tilke endeksleri bulunmaktadir. Ayrica
Rusya, Dubai, Suudi Arabistan ve Cin’de endeks hesaplayan Islami bankalar
bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi ve Bizim Menkul
Degerler A.S. tarafindan Katilim30, Katilim50 ve Katilim Model Portféy endeksleri
olusturulmustur. Endeks saglayicist Bizim Menkul Degerler A.S.’dir ve endeks
hesaplayicist Borsa Istanbul’dur. Katilm30 endeksi 2011 yilinda yaymlanmaya
baslamis ve endeks baslangicit 2008 yili olarak belirlenmistir. Katilm50 ve Katilim
Model Portfoy endeksleri de 2014 yilinda yayinlanmaya baglanmis ve endeks
baslangici yine 2014 yili olarak belirlenmistir.

Bu calismada, uluslararasi Islami endekslerden DJIM, MSCI, FTSE, TRI ve
S&P, Tiirkiye i¢in KATLM, Hindistan i¢cin NIFTY ve Malezya i¢in SAC endekslerine
ait endeks metodolojisi incelenecek ve karsilastirilacaktir. Endeks se¢iminde,
uluslararast ve 6nemli ulusal endekslerin se¢ilmis olmasi cografi ve orfi etkilerin
yansimalarmi da gérmek baglaminda faydali olacaktir. Ayrica Islami finansal

piyasalarin diizenleyici ve denetleyici kuruluglarindan biri olan AAOIFI'nin 21 nolu
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Faizsiz Finans Standardinda yer alan metodoloji de ¢alismaya dahil edilmistir. Endeks
metodolojilerine ait bilgiler, ilgili endeks saglayicilarin web sayfalarinda yaymlamis

olduklar bilgi kitapciklarindan elde edilmistir.

Islami hisse senedi taramasinin asamalar1 Sekil 1.6.’da gdsterilmistir. Sekil
1.6.°da AAOIFI’ nin belirlemis oldugu tarama kriterleri esas alinmigtir. Diger islami
hisse senedi taramalari, farkli kriterler dogrultusunda gerceklesmektedir. Tarama

asamalar1 su sekildedir:

Sektorel Tarama: Bu asamada sirketlerin ana faaliyet alanlarinin ser’i
uygunlugu incelenir. Sirketin ana faaliyet konusu uygunsuz kabul edilen igslemlerden
olusuyorsa sirket elenir. Ayrica sirketin ana faaliyet konusu bu islemlerden
gerceklesmiyor olsa bile sirketin varsa bu islemlerden elde ettigi gelirler uygunsuz
gelir kabul edilir. Kriter gruplarina gore uygunsuz kabul edilen islemler arasinda kiigiik
farkliliklar bulunmaktadir. Calismada incelenen endeks metodolojilerine ait sektorel
tarama kriteri ve uygunsuz kabul edilen gelirler Tablo 1.10.’da gosterilmistir. Tabloda
yer alan uygunsuz gelirler, endeks saglayicilar tarafindan yayinlanan endeks
metodolojisi bilgi kitapgiklarinda atifta bulundurduklari faaliyetlerdir. Tablo 1.10.
incelendiginde tiim endeks metodolojilerinde 6zellikle belirtilen uygunsuz faaliyetler,

faiz tabanli konvansiyonel finansal hizmetler, alkollii icecekler, tiitiin ve eglencedir.

Finansal Oran Taramas:: Ikinci asama, birinci asama sonrasinda elde kalan
hisselere uygulanan tarama stratejidir. Bu asamada, elde kalan sirketlerin belirli baz1
finansal oranlar1 icin belirlenmis esik degerleri asip asmadigi kontrol edilir. Islami
hisse senedi kapsaminda degerlendirilecek sirketin, finansal oranlar gruplarinda yer
alan tlim oranlarin esik degerlerini ayn1 anda agsmamasi beklenir. Herhangi bir esik
degeri asan sirket, diger esik degerleri agmamig olsa dahi uygunsuz kabul edilir. Bu
finansal oran gruplar1 uygunsuz gelir, faiz getirili kiymet, likidite ve bor¢luluk oranlar
seklinde siniflandirilabilir. Uygunsuz gelir oranlarinda faiz, garar, kumar, eglence vb.
tiim uygunsuz gelirlerin, faiz getirili kiymet ve bor¢luluk oranlarinda faiz gelirlerinin,
likidite oranlarinda ise ser’en uygun olmayan paradan para kazanma isleminin

elenmesi motivasyonunu tagimaktadir.

Tablo 1.11°de endeks saglayicilarin uygulamis olduklar1 oran gruplari ve bu

oranlar i¢in belirlenmis esik degerler karsilastirmali olarak verilmistir. Tablo 1.11°e
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gore uygunsuz gelir oranlar1 arasinda NIFTY ve SAC disinda diger endeks

saglayicilart hem hesaplama hem de esik deger anlaminda farklilik bulunmamaktadir.

Sirketin
Faaliyet Konusu

Seriata Uygun
mu? E—|ay|r
EEvet

|:Sekt6rel Tarama .. .............

Yasaklanmig
Gelir/ Toplam

Gelir %5'ten
Kiglik mi? E"aylr

EEVGT Red

Toplam Faidi
Krediler/
Piyasa Degeri

%30'dan Kiigiik Elaw

i)

!

al

Einansal Oran Taramasi

ma?

EEvet

Faiz Getirili
Nakit ve Men.
Kly./ Piyasa

Degeri %30'dan
Kiigiik mi? E'ay'r

&

]

N

Evet

Ml

Kabul

Sekil 1.6. Islami Hisse Senedi Taramas1
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Tablo 1.10. Sektorel Tarama ve Uygunsuz Gelir

Sektor veya Faaliyet Alani AAOIFI DJIM MSCI FTSE TRI S&P KATLM NIFTY SAC
Konvansiyonel Finansal Hizmetler X X X X X X X X X
Alkollii Igecekler X X X X X X X X X
Domuz Eti ve Haram Gida Uriinleri X X X X X X X X X
Tiitlin X X X X X X X X
Uyusturucu X
Klonlama X

Sigorta X X
Vadeli Altin ve Gilimiis Ticareti X X

Faizli Kira Geliri X
Silah ve Savunma X X X X X

Eglence X X X X X X X X
Kumar X X X X X X X
Oteller X X X X X
Restoran ve Bar X

Basin Yayin Reklam X X

Pornografi X X X X

Sinema X X X

Miizik X X X




Tablo 1.11. Finansal Oran Taramasi

47

Uygunsuz Gelir Oranlari

AAOIFI

DJIM

MSCI

FTSE TRI S&P

KATLM NIFTY

SAC

ugG,,
1G,,
FG,,
1G,,

Faiz Getirili Kiymet Oranlari

%5

%5

%5

%5 %5 %5

%5

%3

%5
(%20)*

NK,, + MK,
PD/12,,
NK,, + MK,
PD/24,,
NK,, + MK,
PD/36,,
NK,, + MK,

TA[,)‘
NK,,+BN,, + MK,
PD/12,,

Likidite Oranlar1

%30

%33

%33.33

%33

%33.333

%30

%30

AH

PD/24,,
AH

it

PD/36,,

%33

%49
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NK,, + AH,,

TA,,

NK,,+BN,, + AHM 067 990
TA (0 ()

NK,,
TA %33

AH,,
TA, %50

Bor¢luluk Oranlari

FBi,t
PD/12,, %30
FK

PD/12,, %30

TBit
’ %33

PD/24,,

TB,
PD/36,, %33

TBit
8 %3333 %33.333 %33

1,0

FB.
%25

TA[ t
Not: UG, Uygunsuz Geliri, TG, Toplam Geliri, FG, Faiz Gelirini, TA, Toplam Aktifi, PD/12, 12 Aylik Ortalama Piyasa Degerini, PD/24,

%33.33

%30

24 Aylik Ortalama Piyasa Degerini, PD/36, 36 Aylik Ortalama Piyasa Degerini, FK, Faizli Kredileri, TB, Toplam Borg¢lari, NK, Nakiti,
MK, Faiz Getirili Menkul Kiymetleri, AH, Alacak Hesaplarini, FB, Faizli Bor¢lar1 ve BN ise Bankalar1 temsil etmektedir.
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NIFTY, faiz gelirinin toplam gelire oranini ve bu oran i¢in %3 esik degerini
almaktadir. SAC, ise uygunsuz geliri ikiye ayirmis; ilk grup uygunsuz gelirlerden
(konvansiyonel banka ve sigortacilik, kumar, alkollii i¢cecekler, domuz ve haram
gidalar, eglence, vadeli mevduat ve yatirimlardan gelen faiz, tiitlin mamdiilleri) elde
edilen gelirin toplam gelire oranin1 ve bu oran i¢in %5 esik degerini ve ikinci grup
uygunsuz gelirlerden (otel, hisse senedi ticareti, faizli kira gelirleri vb.) elde edilen
gelirin toplam gelire oranini ve bu oran i¢in %20 esik degerini baz almistir. Diger tim
endeksler ise sektorel taramada yer alan faaliyetlerden elde edilen tiim uygunsuz

gelirin toplam gelire oranini ve bu oran i¢in %5 esik degerini baz almiglardir.

Uygunsuz gelir oranlar1 disindaki diger oran gruplarinda hem hesaplama hem
de esik deger anlaminda ciddi farkliliklar bulunmaktadir. AAOIFI ve KATLM’da
likidite oran1 yer almamaktadir. NIFTY ve SAC’ da ise faiz getirili kiymet orani
bulunmamaktadir. Finansal oranlar i¢in %3, %5, %20, %25, %30, %33, %33.33,
%33.333, %49, %50, %67 ve %90 olmak {izere 12 farkl esik deger kullanilmaktadir.
Faiz getirili kiymet oranlarinda esik degerler arasindaki farkin (%30-%33.333) diger
oran gruplarina nazaran kiiclik oldugu goriilmektedir. Bor¢luluk oranlarinda bu fark
(%25-9%33.333) biraz daha biliylimektedir. Likidite oranlarinda ise fark (%33-%90)
ciddi anlamda biiytimektedir.

Hesaplama anlaminda da en ciddi farklilik, oranlarin paydalarindan
kaynaklanmaktadir. Bolen olarak defter degeri ve farkli piyasa degerleri
kullanilmaktadir. Piyasa degerini kullanan saglayicilar, firmanin gercek degerinin
piyasa degeri ile Olciilebildigini savunmaktadir. Donemsel etkiler ve spekiilasyon
kaynakli asir1 fiyat oynakliklarinin iistesinden gelmek amaciyla da ortalama piyasa
degerini kullanmaktadirlar. Burada da 12 aylik, 24 aylik ve 36 aylik ortalama piyasa
degerlerinin kullanildigi goriilmektedir. Bdlen olarak aktif toplamini kullanan
saglayicilar ise piyasa degerinin spekiilasyon ve piyasa riski gibi dis etkenlerden
etkilendigi ve sirketin kendi muhasebe siirecinden gelen defter degeri kadar giivenilir
olmadigini savunmaktadir. Piyasa degerinin bolen olarak kullanilmasi durumunda
sirketin degeri piyasa tarafindan belirlenmis olacak ve siirekli bir fiyatlama olacaktir.
Aktif toplami ise genellikle ceyreklik veya yillik donemlerde yayinlanmaktadir.
Stirekli bir fiyatlama aktif toplami kullaniminda gergeklesemeyecek ve sirket degeri
icin mali tablolarin yaymnlanmas: beklenecektir. Aktif toplami kullaniminin

dezavantajli bir diger yonii ise kullanilan farkli muhasebe ve maliyetleme
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yontemlerinin etkilerini barindiriyor olmasi. Ornegin fiyatlarin arttigi bir donemde
LIFO yéntemini kullanan bir sirketin stoklarinin degeri dolayisiyla aktif toplami FIFO
yontemini kullanan bir sirkete gore daha diisiik olacaktir. Boyle bir durumda LIFO
yontemini kullanan bir sirketin borg¢luluk orani daha yiiksek olacak ve finansal oran

taramasinda elenmesine neden olabilecektir.
1.2.4.3. Yatirnm Fonlari

Yatirnm fonu, bir fon yoneticisinin genellikle hisse senedi, tahvil ve para
piyasast araglarindan olusturdugu bir portfoye yatirm yapmak amaciyla
yatirimcilardan topladigi fonlardan olusur. Yatirimeilar, portfoyiin belirli bir kismini
temsil eden katilim sertifikalarina sahip olurlar. Portfoyii yonetmek iizere yatirim
yonetim sirketi fon yoneticisi atar. Portfoy, fon yoneticisinin yatirim stratejileri

kapsaminda sekillenir.

Yatirnm fonlari, yatirimecilara dogrudan hisse senedi piyasasina yatirim
yapmaktan ziyade, menkul kiymetlere yatirim yapmak icin basit, uygun ve daha az
zaman alan bir yontem sunar. Yatirim fonlarinin diger faydali yonleri su sekilde

siralanabilir (Alam vd., 2017:407):

* Profesyonel yatirnm hizmeti: tim yatirimlar tam zamanlh profesyonel fon
yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. Yatirim kararlari, kapsamli arastirma,
piyasa analizi ve ekonomik ve piyasa ortaminin dikkatli bir sekilde izlenmesi
ile desteklenmektedir. Bunlar, cogu bireysel yatirnmcmin kendi bagina
iistesinden gelemeyecegi konulardir.

* Portfoy cesitlendirme ve riskin minimize edilmesi: sinirl kaynaklara sahip
bireysel yatirimcinin kendi basina elde edemeyecegi portfoy cesitlendirme ve
riskin minimize edilmesine olanak tanir.

* Alm giicii: bu tiir fonlardaki yatirim, menkul kiymet portfoylindeki dogrudan
yatirnmdan daha uygun olabilir, ¢iinkii bu tiir programlardaki asgari yatirim
tutar1 nispeten diistiktiir.

» Likidite: tasfiye i¢in nispeten uzun bir zaman alabilen arazi ve miilkler gibi
sabit kiymetlere yapilan yatirnmlardan farkli olarak yatirimcilar, katilim

sertifikalarinin tamamini veya bir kismin1 yonetim sirketine satabilirler.

Islami yatirrm fonlar1 da operasyonel anlamda konvansiyonel yatirim fonlari ile

benzemektedir. Aralarindaki énemli farklilik portfoyiin ydnetimi ile ilgilidir. islami
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yatirim fonlar1, portfoyiin sadece ser’i uygunluga sahip finansal araglardan olugmasi
ve fon yoOneticisinin aldig1 yatirim kararlarinin ser’i danigsma kurulunun onayini alarak
yapmasini gerekli kilmaktadir. Sekil 1.7°de Islami yatirim fonlarinin galisma yapisi ve
siireci grafik halinde gosterilmistir. Buna gore yatirimci, fonlarim1 degerlendirmek
tizere fon yoneticisine aktarir, fon yoneticisi alacagi yatirim kararlarini ser’i danigma
kurulunun onayi ile Islami yatirrm araglarindan olusan yatirim portfoyiinii hayata

gecirir.

Yatirimci

Fon Yoneticisi

Ser'i Damgma]

Kurulu J

Yatirm

islami Ticari
islami Mevduat Sukuk Menkul

Kiymetler

islami Hisse
Senetleri

Sekil 1.7. Islami Yatirim Fonlarmin Calisma Yapist
Kaynak: (Alam vd., 2017:408)

Islami yatirim fonlari {ig tiir sozlesemeye bagli diizenlemeyi kullanir (Bacha

ve Mirakhor, 2013:257):

* Mudarabah: bu yatirim fonu yonteminde fon yoneticisi mudarib, yatirimet ise
rabbul mal (malin sahibi) olmaktadir. Mudarib elinden gelenin en iyisini
yaparak portfoyli yonetir. Mudarib elde edilen kardan pay alir. Olusacak

muhtemel zarardan sadece yatirimci etkilenir.
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* Musharakah: bu yatirim fonu yonteminde fon yonetim sirketi de
yatirimcilarla beraber fona ortaktir. Kar ve zarar ortaklar arasinda bolustiiriliir.
Ancak fon yonetim sirketi, yonetim iicreti olarak hasilattan veya kardan
ekstradan bir pay alabilir.

» Wakalah: bu yatinnm fonu yonteminde ise yatirnmci kendisi adina fonlari
yonetmek i¢in yatirim yonetimi sirketine vekalet verir. Sirket, sabit bir ticret
karsiliginda portfoyii yonetir. Baz1 durumlarda fon yonetim sirketi sabit ticret

yerine performansa dayali ticret alabilmektedir.
1.2.5. Tekafiil

Sirketler ve bireyler acisindan yasamlarini ve zenginliklerini tehdit eden
durumlara kars1 kayiplarini azaltmak amaciyla kullanilan sigortaya duyulan ihtiyag
giinden giine artmaktadir. Sigorta endiistrisi, glinlimiizde finansal sistemin olmazsa
olmaz bir pargasi haline gelmistir (Ayub, 2007:417). Tekafiil, konvansiyonel finans
sistemindeki sigortacilik faaliyetlerinin Islami finans sistemindeki karsiligidir.
AAOIFI, 26 No’lu Faizsiz Finans Standardinda tekafiiliin tanimini ve isleyisini su
sekilde agiklar (AAOIFI, 2018:666):

“Tekafiil, belirli rizikolara maruz kalan sahislarin bu rizikolarin
gergeklesmesiyle ortaya cikacak zararlarin telafisi {izerinde anlagmalaridir.
Sistem sOyle isler: Sahislar teberru (bagis) ylikiimliiliigiinii tstlenerek katki
pay1 dderler. Bu 6demeler kendine has bir tiizel kisiligi ve bagimsiz (miistakil)
mali hukuki sorumlulugu (zimmeti) bulunan sigorta fonunu ortaya ¢ikarir. Bu
fon, sigortalilarin (katilimcilarin) maruz kaldigi sigortaya konu rizikolardan
kaynaklanan zararlar1 karsilar. Bu iglemler tiiziik ve belgelere uygun olarak
yapilir. Fonun yonetimi sigortalilar arasindan se¢ilmis bir kurul ya da sigorta
faaliyetlerini idare edecek ve fonun varliklarini isletecek ticret karsiligi caligan
bir anonim sirket tarafindan saglanir. Konvansiyonel sigorta ise bizzat sigorta
isleminden kazang saglamay1 amaclayan bedelli (her iki tarafin bedel 6dedigi
vazl) bir sézlesmedir. Dolayisiyla konvansiyonel sigortaya belirsizlik (garar)
igeren bedelli sozlesme hiikiimleri tatbik edilir ve bu sistemin fikhen haram

oldugu hiikmii verilir.”

Tekafiilin de diger Islami finansal sdzlesmelerde oldugu gibi Seriat’a

uygunluk gostermesi gerekmektedir. Bu durum da bazi temel prensipleri karsilama
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zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu prensipler su sekilde siralanabilir (AAOIFI,
2018:668):

Bagis yiikiimliliigii tstlenmek: Sigortali, katki payr ve bunun gelirlerini,
tazminatlarin 0denmesi amaciyla sigorta fonuna bagislar. Sigortal,
yirtirliikteki tliziige gore 6deme giigliigiine diisilmesi durumunda bu agig1
kapatmay1 da yiiklenebilir.

Sigorta sirketi birbirinden ayri1 iki hesaba sahip olmalidir. Bunlardan biri hak
ve sorumluluklar1 agisindan bizzat sirkete, digeri ise sigorta fonuna ait
olmalidir.

Sirket, sigorta hesabin1 yonetmek bakimindan vekil, sigorta fonu varliklarim
yatirimlarda degerlendirmek acisindan ise mudarib (isletmeci) ya da yatirim
vekili sifatini tasir.

Sigorta fonu varliklari ile bunlarin isletilmesinden elde edilen gelirler sigorta
hesabina yatirilir ve fonun karsilamasi gereken yiikiimliiliikler de buradan
harcanir.

Yiiriirliikteki tliziigiin, sigortalilara 6denen tazminatlardan arta kalan bakiye
tutar ile ilgili olarak, ihtiyat fonu teskil ettirilmesi, katki paylarinin diisiirtilmesi
i¢in kullanilmasi, hayir hizmetlerine aktarilmasi, yonetici sirketin pay almasina
miisaade edilmeksizin tamamen ya da kismen sigortalilara paylastirilmasi gibi
yarar umulan alanlarda degerlendirilecegine dair hiikiim icermesi caizdir.
Sigorta ile ilgili 6deneklerin ve sigorta primlerinden artan toplam bakiye
tutarin sirketin tasfiyesi sirasinda tiimiiyle hayir hizmetlerine sarf edilmesi
gerekir.

Sigortalilarin yonetim kurulunda temsil edilmeleri gibi bir yolla sigorta
islemlerinin yonetimine ortak olma oncelikleri vardir. Uygun hukuki bir yap1
olusturarak haklarinin kontrol altinda idaresi ve menfaatlerinin korunmasi igin
bu 6nemlidir.

Sirket biitiin faaliyet ve yatirnmlarinda fikhi ilke ve hiikiimlere baglh kalmalidir.
Ozellikle fikhen haram kilinmis varliklart ya da haram amaglar barindiran
seyleri sigortalamamalidir.

Fetvalar1 sirket ac¢isindan baglayict olacak bir Denetim Kurulu
olusturulmalidir. Yine sirket iginde fikhi denetleme ve inceleme birimi

(murakabe) bulundurulmalidir.
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Tekafiil 3 tir sozlesme etrafinda siniflandirilabilir. Bunlar, mudarabah,
wakala ve wakala/waqf seklindedir. Mudarabah tekafiil s6zlesmelerinde, katilimer ile
tekafiil operatorii arasinda bir mudarebe (kar-zarar ortakligi) iliskisi dogmaktadir.
Katilimc1 sermayeyi koyan taraf (rabbul mal), tekafiil operatorii ise emegini koyan
taraf (mudarib) olmaktadir. Katilimc1 sermayesini riske atmaktadir ancak mudarib
sadece emegini riske etmektedir (Alam vd., 2017:441). Bu tekafiil modelinde
katilimei, tekafiil fonuna vermis oldugu risk primini teberru (bagis) yoluyla yapmis
olur. Teberru (bagis) kavrami, tekafiil s6zlesmesinin ana bileseni olarak diizenlemeye
dahil edilmis olur. Bir tekafiil katilimcisi, tekafiil katkilarinin belli bir oranini kendisini
rizikolara kars1 korumak amaciyla 6demeyi kabul ettigi gibi, diger katilimcilarin
tanimli bir zarara maruz kalmasi durumunda da karsilikli yardim ytlikiimliiliigiinii

yerine getirilmeyi kabul eder (Ayub, 2007:421).

Wakala modelinde katilimei, tekafiil fonuna verdigi risk primini, tekafiil
operatdriiniin fonu ticari islemlerde degerlendirmesi i¢in vekalet vererek verir. Tekafiil
operatorli, belirli sabit bir vekalet iicreti karsiliginda tekafiill fonunu yonetir.
Wakala/waqf modelinde de katilimeilar tekafiil fonuna 6dedikleri risk primini teberru
yerine vakf ederler. Bu yontemde fonun sahipligi ne katilimciya ne de tekafiil
operatdriine aittir. Fon tamamen vakif mali kabul edilir. Islam Hukuku’ nda vakif, bir
miilkiin insanlik yararina hayir islerinde veya belirli bir grubun (kurucunun ailesi gibi)
yararina kullanmak amaciyla elde tutulmasi anlamina gelir. Vakfin miilkiyeti
satilamaz ve sonsuza kadar vakfedenin namina isletilir. Vakif bagiscis1 vakiftan
yararlanabilir. Bu tiir tekafiilde katilimcilar, katki paylarin1 vakfederler ve fonlar

karsilikl olarak bagis¢ilarin zararlarini tanzim etmede kullanilir (Ayub, 2007:421).

Konvansiyonel sigortacilik ile tekafiil arasindaki farkliliklar Tablo 1.12°de

Ozetlenmistir.

Tablo 1.12. Tekafiil ve Konvansiyonel Sigortacilik Arasindaki Farkliliklar

Tekafiil Konvansiyonel Sigortacilik
Isbirligine dayanir ve riba ve diger Faiz, garar ve diger uygunsuz fiilleri
uygunsuz durumlardan arindirilmistir igerir

Danigma Kurullar1 vasitastyla tim Sadece teknik bir kurul barindirir

faaliyetlerin uygunlugu kontrol edilir
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Prim 6demeleri, tazminat ve giderler fade yoktur

katk1 pay1 oraninda diisiildiikten sonra

iade edilir

Mudaribin pay1 diisiildiikten sonra kalan  Yatirim prim karlar1 ve varliklar, sigorta
yatirim primlerinin kari, sigortaliya aittir ~ sirketine aittir

Tekafiil operatoriiniin asli amaci Sirket sahiplerine miimkiin olan en
topluluk tiyeleri arasindaki igbirligini yiiksek geliri elde etmeyi

arttirmaktir amaclamaktadir

Tekafiil operatoriiniin kari, Mudariblik  Sirketin kari, elde ettigi fonlarin

pay1 ve yuriittiigl islemler karsiliginda ~ kullanimindan kaynaklanan kar ve islem

elde ettigi islem iicretleridir icretleridir

Kaynak: (Kettell, 2011:131).

1.2.6. Giincel Verilerle islami Finans

Islami finans sisteminin aktif biiyiikliigii 2017 yil1 sonu itibariyle 2 trilyon
Amerikan dolarmni gecmistir (IFSB, 2018:9). Islami finansal hizmetler sektorii (IFSI),
bankacilik sektorii, sermaye piyasasi (sukuk ve yatirim fonlar1) ve tekafiil olmak iizere
lic ana sektorden olusmaktadir. Tablo 1.13’de bankacilik sektoriiniin ve yatirim
fonlarimin aktif biiytikliigi, acik pozisyondaki sukuk tutar1 ve tekafiil katki paylarinin
toplam1 yer almaktadir. Tablo 1.13’de yer alan bankacilik sektorii verileri Haziran
2017, sukuk ve yatirim fonlar1 verileri 2017 yil1 sonu, tekafiil verileri ise 2016 y1l1 sonu
verileridir. Tablo 1.13’den de anlasilacag1 lizere IFSI igerisinde en yliksek pay
bankacilik sektoriine aittir. Toplam IFSI aktif biyilikligliniin yaklasik %76’s1
bankacilik sektoriine ve yaklasik %20’si sukuk tutarmna aittir. Yatirnm fonlar1 ve

tekafiiliin toplam pay1 IFSI aktif biiyiikliigiiniin %5’ini bulmamustir.

Tablo 1.13. Islami Finansal Piyasalarin Aktif Biiyiikliikleri

Milyar $ Yatirim
Banka  Sukuk Tekafiil  Toplam  Yiizde %

Fonlari
Asya 232.0 239.5 24.8 33 499.6 24.40%
GCC 683.0 139.2 26.8 12.6 861.6 42.00%
MENA 569.0 17.8 0.1 9.5 596.4 29.10%
Afrika 27.1 2.0 1.6 0.7 314 1.50%

Diger 46.4 1.5 13.3 0.0 61.3 3.00%
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Toplam 1557.5 399.9 66.7 26.1 2050.2  100.00%
Yiizde % 7597% 19.51% 3.25% 1.27%  100.00%
Kaynak: IFSB Stability Report 2018 Veri Taban

Tablo 1.13’e gore IFSI aktif biiyiikliigiinlin yaklagik yaris1 (%42) Korfez
bolgesinde, kalanin da yaklasik yaris1 (%29.10) Ortadogu ve Kuzey Afrika ve yaklasik
diger yaris1 (%24.40) Asya bolgesinde bulunmaktadir. Sukuk disinda diger sektorel
dagilimda bu siralama bozulmamistir. En ¢ok sukuk ihraci Asya bolgesinde
gerceklesmistir. 2016 yilinda 1.49 trilyon Amerikan dolar1 olan bankacilik sektorii
aktif biiyiikligi, 2017 yilinda 1.56 trilyon Amerikan dolarma yiikselmistir. Ancak
IFSI biiyiikliigii igerisindeki payr gegen yila (%78.9) gére azalmistir. Iran ve Sudan
disindaki diger iilkelerde Islami bankacilik, konvansiyonel bankaciligin da oldugu ikili
bir bankacilik sektdrii sistemi icerisinde yer almaktadir. Sekil 1.8’de Islami
bankaciligin ilgili ilkelerdeki toplam bankacilik sektorii icerisindeki paylar1 grafik
halinde gosterilmistir. Sekil 1.8’e gore bankacilik sistemi tamamen Islami
bankaciliktan olusan iran ve Sudan’dan sonra en yiiksek pay Bruney ve Suudi
Arabistan’in olmustur. Diger iilkelerde Islami bankaciligin payr toplam bankacilik
sisteminin yarisindan azdir. Sekilde yer alan Islami bankacilik paylari iran ve Sudan
da dahil olmak f{izere ortalama %?23.24 olarak hesaplanmistir. Buna gore Kuveyt,
Yemen, Katar ve Malezya da ortalamanmn {istiinde bir Islami bankacilik payina
sahiptir. En diisiik pay ise Islami bankacilikla heniiz tanisan Maldivler, Bosna,

Kirgizistan ve Tanzanya’ya aittir. Tiirkiye’ nin pay1 ise %5.3 tiir.
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Sekil 1.8. Ulkelere Gére Islami Bankaciligin Toplam Bankacilik Sektorii Igerisindeki
Pay1 (2017Q2)
Kaynak: IFSB Stability Report 2018 Veri Tabani

Sekil 1.9°da ise global Islami banka biiyiikliigiiniin iilkelere gore dagilimi yer
almaktadir. Buna gére Islami bankacilik sektériiniin %34,40’ma iran sahiptir. Iran’1
sirastyla Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Malezya ve ayni paya sahip
Kuveyt ve Katar takip etmektedir. Islami bankacilik sektdriiniin yarisindan fazlasi
(%54.80) Iran ve Suudi Arabistan’a, dortte birinden fazlasi (%30.40) ise Birlesik Arap
Emirlikleri, Malezya, Kuveyt ve Katar’a aittir. Tiirkiye’nin [slami banka aktif

biiyiikliigii, Islami bankacilik sektériiniin %2.60’1n1 olusturmaktadir.



58

[ran I 34.40%
Suudi Arabistan I 20.40%
BAE I 9.30%
Malezya I 9.10%
Kuveyt I 6.00%
Katar I 6.00%
Tiirkiye I 2.60%
Banglades HH 1.90%
Endonezya M 1.80%
Bahreyn I 1.70%
Sudan M 1.60%
Diger M 1.40%
Pakistan M 1.20%
Misir B 0.80%
Urdiin W 0.70%
Umman 1 0.60%
Bruney 1 0.50%

0.00% 5.00% 10.00%15.00%20.00%25.00%30.00%35.00%40.00%

Sekil 1.9. Global Islami Banka Aktif Biiyiikliigiiniin Ulkelere Gore Dagilimi1 (2017Q2)
Kaynak: IFSB Stability Report 2018 Veri Tabam

IFST aktif biiyiikliigii igerisinde, bankacilik sektoriinden sonra en yiiksek paya
(%19.51) sahip olan sukukun sermaye piyasasi igerisinde de %85’lik bir paya sahiptir.
2001 yilindan 2017 y1l1 sonuna kadar toplam sukuk ihrac1 biiyiikltigii yaklasik 1 trilyon
Amerikan dolar1 (979,209 milyon) olmustur. Sukuk ihracinin yillara gore seyri Sekil
1.10.’da grafik halinde gosterilmistir. Sekil 1.10’a gore 2008, 2014 ve 2015 yillar
disinda sukuk ihract artis egilimi gostermis ve toplam sukuk ihraci yukar1 yonlii bir
trend yakalamigtir. 2017 yilinda 2016 yilina goére yaklasik %32’lik bir biiylime
yagsanmustir. En yiiksek sukuk ihract 137,599 milyon Amerikan dolarlik tutarla 2012
yilinda gerceklesmistir. 2006 yilinda gerceklesen ihrag, 2001-2005 yillar1 arasinda
gerceklesen toplam ihrag tutarma yakindir. Sekil 1.10’a gore tiim zamanlarda ulusal

sukuk ihraglari, uluslararasi sukuk ihraglarindan agik ara fark ile fazla olmustur.
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Sekil 1.10. Sukuk Ihracinin Yillara Gore Seyri (2001-2017; Milyon $)
Kaynak: IIFM Sukuk Veri Tabani

2001-2017 yillart arasinda ihrag¢ edilen toplam sukukun bolgelere ve lilkere
gore dagilimi Tablo 1.14’°te gosterilmistir. Tablo 1.14’te iilke sukuk ihrag tutarinin,
bolge (Bolge %) ve genel toplam (Global %) tutar1 igerisindeki paylari da yer
almaktadir. Buna gore ihrag¢ sayis1 en fazla olan ve global toplam igerisinde %72’lik
pay ile en yiiksek paya sahip olan bolge Asya ve Uzak Dogu’dur. Bolge icerisindeki
en ylksek pay ise %86.75’lik oranla Malezya’ya aittir. Malezya’nin global toplam
icerisindeki payina (%62.53) bakildiginda sukuk piyasasini domine ettigi sdylenebilir.
GCC ve Orta Dogu bolgesi, global toplamin %23 ’{inii olusturmaktadir. Bolgedeki en
yiiksek pay (%41.69), Suudi Arabistan’a aittir. Suudi Arabistan, Malezya’dan sonra
global toplam igerisindeki en yliksek paya (%9.72) sahip olan iilkedir. Yine hem bolge
(%31.48) hem de global toplam (%7.34) igerisinde 6nemli denebilecek paya sahip olan
bir diger iilke Birlesik Arap Emirlikleri’dir. Bu iki bolge disinda kalan Afrika, Avrupa
ve diger bolgelerin toplam sukuk ihra¢ pay1 (%4.60), global toplam icerisinde %5’1
bulmamaktadir ve Endonezya’nin sukuk ihra¢ paymdan (%6.41) azdir. Malezya



Tablo 1.14. Global ve Bélgesel Sukuk Ihrac1 (2001-2017; Milyon $)
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Ihrac Sayis1  Ihrac¢ Tutar Bolge % Global %
Asya ve Uzak Dogu
Banglades 4 37 %0.01 %0.00
Bruney 149 9,583 %1.36 %0.98
Cin 1 97 %0.01 %0.01
Hong Kong 5 3,196 %0.45 9%0.33
Endonezya 244 62,816 %8.90 %6.41
fran 1 144 %0.02 %0.01
Japonya 3 190 9%0.03 9%0.02
Malezya 5,711 612,305 %6.75 %62.53
Maldivler 1 3 %0.00 %0.00
Pakistan 83 15,930 %?2.26 %1.63
Singapur 16 1,498 %0.21 %0.15
Sri Lanka 1 3 %0.00 %0.00
Toplam 6,219 705,802 %100.00 %72.08
GCC ve Orta Dogu
Bahreyn 392 27,720 %12.14 %?2.83
Urdiin 3 272 %0.12 %0.03
Kuveyt 18 3,658 %1.60 %0.37
Umman 7 3,523 %1.54 %0.36
Katar 30 25,851 %11.32 %?2.64
Suudi Arabistan 122 95,215 %41.69 9%9.72
BAE 110 71,895 %31.48 %7.34
Yemen 2 253 9%0.11 9%0.03
Toplam 684 228,387 %100.00 %23.32
Afrika
Gambiya 210 136 %0.62 %0.01
Fildisi Sahili 2 460 %?2.10 %0.05
Nijerya 4 594 %2.71 9%0.06
Senegal 2 445 %?2.03 %0.05
Giiney Afrika 1 500 %?2.28 %0.05
Sudan 30 19,559 %89.16 %?2.00
Togo 1 245 %1.12 %0.03
Toplam 250 21,938 %100.00 %2.24
Avrupa ve Digerleri
Fransa 1 1 %0.00 9%0.00
Almanya 3 206 %0.89 %0.02
Liiksemburg 3 280 %1.21 %0.03
Tiirkiye 183 19,783 %85.71 %?2.02
Ingiltere 9 1,368 %5.93 %0.14
ABD 5 1,367 %35.92 %0.14
Kazakistan 1 77 %0.33 9%0.01
Toplam 205 23,082 %100.00 %?2.36
Global Toplam 7,358 979,209 %100.00

Kaynak: IIFM Sukuk Veri Taban
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(%62.53), Suudi Arabistan (%9.72), Birlesik Arap Emirlikleri (%7.34) ve Endonezya
(%6.41)’nin global toplam igerisindeki toplam paylar1 %86’y1 bulmaktadir. Tiirkiye,
sirastyla Bahreyn (%2.83) ve Katar (%2.64)’dan sonra %2.02’lik pay1 ile en ¢ok sukuk

ithrag eden 7. iilke konumundadir.

Bir diger 6nemli sermaye piyasasi araci ise hisse senetleridir. Islami hisse
senedi endeksleri giin gectik¢e yayginlasmakta ve yatirimcilar agisindan ilgi odagi
haline gelmektedir. Tablo 1.15” te S&P ve Dow Jones’a ait Islami ve konvansiyonel
global endekslere ait getiriler yer almaktadir. Buna gore Islami endeksler
konvansiyonel endekslerden daha iyi bir performans sergilemislerdir. 2017 yilinda
S&P Islami endeksi %25.91 oraninda getiri elde ederken, S&P konvansiyonel endeksi
%23.84 oraninda getiri elde etmistir. Buna gore Islami endeksi getirisi %2.07 oraninda
daha fazla olmustur. S6z konusu durum %3.40°l1ik bir oranla Dow Jones endeksleri
icin de gecerlidir. 3 yillik ve 5 yillik getiriler i¢in de her iki endeks grubu i¢in durum
degismemistir. 2017 yilinda, S&P Global 1200 Islami endeksi, farkli sektdrlerden 497
sirket hissesini kapsamakta ve piyasa kapitilizasyonu 20 trilyon Amerikan dolarini

gecmistir.

Tablo 1.15. Secilmis Islami ve Konvansiyonel Hisse Senedi Endekslerinin Getirisi

S&P Global S&P Global DJ Global DJIM Endeksi
1200 Endeksi 1200 Islami Endeksi
Endeksi
2017  23.84% 2591% 21.80% 25.20%
3Yil  10.16% 10.66% 7.40% 8.30%
S5Yll  12.14% 12.68% 8.80% 9.60%

Kaynak: IFSB Stability Report 2018 Veri Tabam

Sekil 1.11° de Islami yatinm fon varliklarinin bulundugu yerlere gore
dagilim grafik halinde gosterilmistir. Buna goére Islami yatirim fonlar1 en ¢ok Suudi
Arabistan (%37.10) ve Malezya (%31.66)’da degerlendirilmektedir. Malezya’ daki
yatirim fonlarinin biiyiikk kismi (%59) hisse senetlerinden olugmakta iken Suudi
Arabistan’daki yatirnm fonlar1 daha ¢ok (%46) para piyasast araglarindan
olusmaktadir. Bu iki {ilke yatirnm fonlarinin %69 una sahiptir. Diger en yiiksek paya
sahip olan iilkeler ise Irlanda (%8.62), ABD (%S5.25) ve Liiksemburg (%4.76) gibi

Islam Isbirligi Teskilati’na iiye olmayan iilkelerdir.
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Sekil 1.11. Islami Yatirrm Fon Varliklarinin Bulundugu Y erlere Gore Dagilimi (2017)
Kaynak: IFSB Stability Report 2018 Veri Tabani

Tekafiil katki paylarmin 2012-2016 yillar1 arasindaki seyri Sekil 1.12°de
grafik halinde verilmistir. Sekil 1.12 incelendiginde yukar1 yonlii bir yiikselis trendinin
oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda 18,652 milyon Amerikan dolar1 olan toplam katki
pay1 tutari, 2016 yilinda 26,105 milyon Amerikan dolarina ulagsmistir.

Sekil 1.13de ise 2016 yilindaki toplam tekafiil katk1 paylarinin iilkelere gore
dagilim verilmistir. Suudi Arabistan (9,934 milyon Amerikan dolar1) ve iran (8,890
milyon Amerikan dolar) toplam tekafiil katki payinin %75 ine sahiptir. Bu iki tilkeyi,
Malezya (1,797 milyon Amerikan dolar1) ve Birlesik Arap Emirlikleri (1,637 milyon
Amerikan dolar) takip etmektedir. En diisiik pay ise Sri Lanka’ya aittir. Tlirkiye, 272
milyon Amerikan dolar1 tutarindaki tekafiil katki pay1 ile toplam igerisinde %1 °lik bir
paya sahiptir.
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Ozetle, 2017 yilinda bankacilik sektérii énceki yila gore %4.3, sukuk ihrag
tutar1 %25.6, yatirim fonlar aktif biiyiikliigii %19 ve tekafiil katk: paylar1 %4 oraninda
bliylimiistiir. Bankacilik sektoriiniin IFSI aktif biliylikligl icerisindeki pay1 azalmakta

ve sukuk ihra¢ tutarininki artmaktadir.

Dogru finansman ortami olmadan, Islami finans kendisinden beklenen
potansiyele erisemeyebilir. Yalnizca yeterli politika miidahaleleri ve etkin bir mali
altyapi ile Islami finans, yoksullugu azaltmak ve kapsayici refahi tesvik etmek igin bir
katalizor haline gelebilir (World Bank Group, 2016:5). Tablo 1.16’da sektor bazinda

tavsiyeler ve politika miidahaleleri verilmistir.



Tablo 1.16. Sektor Bazinda Tavsiyeler ve Politika Miidahaleleri
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Bankacilik

Kurumsal Cerceve ve
Kamu Politikasi

Yonetisim ve Liderlik

Risk Paylasimi ve
Girisimcilik

Finansal ve Sosyal
Katilim

» Istikrarl ve tutarls » Ulke capinda islami
diizenlemeleri destekleme, finans ile ilgili ser’i
Basel 111 ve Islami Finansal uygulamalar1 yeknesak
Hizmetler Kurulu (IFSB)  hale getirerek Ser’i
¢ercevesinin tutarli bir yonetisim uyumlu hale
sekilde uygulanmasini getirilmeli.

saglama yoluyla etkin bir

diizenleyici ortam

yaratilmali.

* Cift bankacilik

sistemlerinde

(konvansiyonel ve Islami)

sistemik risklerin ele

alindigindan emin

olunmali.

* Sinir 6tesi denetimi

uygulanmali.

* Likidite gelistirilmeli.
» Istikrar1 saglanmali.

 Konvansiyonel risk
aktarim trtinlerini taklit
etmek yerine yenilikgi risk
paylagim {iriin ve
hizmetleri gelistirilmeli.

* Diisiik gelirli kisileri de
dahil etmek icin Islami
finansa erigim
kolaylastirilmali, 6l¢egi
gelistirilmeli.

* Beseri sermaye
giiclendirilmeli.

» Islami finansal
okuryazarlik artirilmali.
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Sermaye
piyasalari

Kurumsal Cergeve ve
Kamu Politikasi

Yonetisim ve Liderlik

Risk Paylasimi ve
Girisimcilik

Finansal ve Sosyal
Katilhm

* Faiz giderleri iizerindeki
vergi korumasi kaldirilarak,

* Varliga dayal1 sukukta,
varligin vergisiz bir sekilde
devrine veya en azindan
devre iliskin giderlerin
vergiden diigliriilebilmesine
izin verilerek

Bor¢ ve sermaye
enstriimanlari igin esit
sartlarda rekabet
edebilecekleri bir ortam
olusturulmali.

* Giiclii bir diizenleyici
cerceve ve seffaf yonetim
mekanizmalar araciligi ile
daha yiiksek etik standartlar1
bir araya getirilmeli.

* Seri’i yonetisim
gelistirilmeli: a)Hisse senedi
icin yapilan ser’i tarama
standartlar1 uyumlu hale
getirilmeli. b)Ser’i tarama
standartlar1 yaymlanmali ve
yatirimcilara kolaylik i¢in
donemsel olarak bu
standartlarla uyumlu hisse
senetleri listelenmeli.

* Ser’i uyumluluga iliskin
kamuoyu bilgilendirilmeli,
ozellikle de firmalarin rutin
raporlamalarinda
uygunsuzluga yol agabilecek
olaylar belirtilmeli.

* Karar gerceveleri ve
yatirimei koruma
mekanizmalari
giiclendirilmeli.

* Sadece serveti daha adil bir
sekilde dagitmakla kalmayan,
ayni zamanda daha fazla
isttihdam olusturan ve
paylasilan refahi artiran ve
risk paylagiminin en saf hali
olan hisse senetlerine yatirim
tesvik edilmeli.

+ Ikincil piyasalarda sukuk
alim satim1 i¢in uygun bir
ortam saglayarak, sukuk’un
o6lceklenebilirligi ve likiditesi
gelistirilmeli.

* Mudaraba ve musaraka gibi
ortaklik benzeri yapilara
dayal1 uzun vadeli sukuk
ihraci igin tegvikler
saglanmali.

* Kiictik yatirimeilar igin de
sukuk gelistirilmeli.

* Daha genis bir yatirim
yapilabilir hisse senedi
portfoyii olusturmak i¢in
listelenme sartlar1
kolaylastirilmali.
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Sigorta-Tekaful

Kurumsal Cerceve ve
Kamu Politikasi

Yonetisim ve Liderlik

Risk Paylasim ve
Girisimcilik

Finansal ve Sosyal
Katilim

* Sektor i¢in politika
kurallarini formiile ederken
hem sektorii hem de
tiiketicileri ser’i agidan
dikkate alan biitiinciil bir
yaklagim benimsenmeli.

« Katilimer haklarinin yani
sira etkili fiyatlandirma
ihtiyacin1 dengeleyen, daha
fazla 6deme giicii,
operatorlerin finansal
strdiirilebilirligi, daha iyi
is idaresi ve 1lgili
aciklamalar1 da igeren
politikalar tasarlanmali.
 Miisliimanlar arasinda
karisikliktan kaginmak i¢in
ulusal diizeyde alimlerden
olusan bir kurul, Islami
sigortanin nasil
uygulayacagina dair
rehberlik saglayabilir.

* Riske dayali sermaye
rejiminin uygulanmasinda
esneklik saglamak icin Islami
sermaye piyasasi yoluyla
yatirimlar genisletilmeli.

* Resmi ve gayri resmi
sigorta operasyonlar1 i¢in
acik ve seffaf bir kurumsal
yonetim ve diizenleyici
¢ergeve olusturulmali.

* Sigorta sektorii, yapisinda
var olan risk 6zelliklerine
gore diizenlenmeli.
Geleneksel sigorta ve
Islami sigorta arasindaki
fark dikkate alinmalidir.

* Operatorlerin
karsilastiklari riskleri
elimine etmek icin Islami
sigorta yatirimlarinda
O0deme kabiliyetine yonelik
gereksinimler belirlenmeli.

» Islami sigorta ve mikro-
sigorta, risk ve varliklarin
bir araya getirilecegi bir
mod olarak uygulanmali.

* Tasarruflardan yapilan
uzun vadeli ve ser’i
kurallara uygun yatirimlar
ile Islami sigorta fonlarmna
yapilan yatirimlar,
ekonomik kalkinma i¢in
kritik bir kaynak olabilir.

* Sermaye piyasasi
araglarina yatirim yapilmast
tesvik edilmeli.

» Katilimcilarin tasarruf ve
yatirim i¢in mikro-sigorta
(micro-takafiil)
kullanmasina olanak
saglanmali.

* Mikro-sigortanin aile,
saglik, tarim, hayvancilik
ve miilke dayali kooperatif
modeli i¢in kullanilmasina
olanak saglanmali.
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Banka disi
finansal

kuruluslar
(NBFIs)

Islami sosyal
finans

Kurumsal Cerceve ve
Kamu Politikasi

Yonetisim ve Liderlik

Risk Paylasimi ve
Girisimcilik

Finansal ve Sosyal
Katilim

* Yatirim s6z konusu
oldugunda, gii¢lii yatirimci
korumasi ve siki aciklama
gereklilikleri gerektiren
politikalar gelistirilmeli.

* NBFT'lerin {iriin ve
faaliyetlerinin ser’i
hiikiimler ile uyumlu
oldugundan emin
olunmali.

* Finans sektoriiniin
gelisimi i¢in bir 6n sart
olan, sadece islem
maliyetlerini diisiirmekle
kalmayan, ayn1 zamanda
yatirimeinin giivenini de
giiclendiren “sdzlesmelerin
yaptirim giiciinii”
desteklemek i¢in yasal
altyap1 gelistirilmeli.

* Lisanslama, ifsa ve
kurumsal yonetisim gibi
konular i¢in yasal
gereklilikler agikca
belirtilmeli.

* Biiyiik firmalara oranla
kiiciik ve orta 6lgekli
isletmelere daha fazla
finansman yonlendirerek,
cesitlilik gelistirilmeli.

* Uygun izleme ve
degerlendirme yontemleri
ile riskleri (ahlaki
tehlikeyi) azaltmak i¢in
beceri ve alternatif
yaklasimlar gelistirilmeli.

» Islami NBFI'lerin sayi1s1
ve ¢esitliligi arttirilmali.

* Yasal ve diizenleyici
kisitlamalardan dolay1
Islami banka kurmanin
miimkiin olmadig1
iilkelerde Islami finansal
hizmetleri sunmalari i¢in
Islami NBFI'ler tesvik
edilmeli.

* Diinya genelinde zekat
yonetimi
uygulamalarindaki
cesitliligin farkinda olarak
yeterli derecede esnek ve
etkin bir diizenleyici ortam
olusturulmali.

* Vakiflar1 gontilliiliik
sektoriinde bir kurum
olarak var etmek icin

« Islami sosyal kurumlarin
sesi ve diizenli olarak
isleyisi i¢in arastirma,
egitim ve aktif destek de
dahil olmak iizere, altyap1
kurumlarim destekleyen
bir ag olusturulmali.

» Islami sosyal finansin
altinda yatan temel itici
gii¢ olarak giiven ve

* Filantropi (hayirseverlik)
ve yardimseverlige
dayanan mekanizmalarla
yoksullarin finansa
erisiminde olusan yiiksek
riskler azaltilmali ve
absorbe edilmeli.

* Risk yonetimi araglari
(kredi gelistirme/garantiler
ve mikro-sigorta)

* Kendini soyutlamak,
fakirlerin dini, kiiltiirel ve
etik inanglarindan
kaynaklanan 6nemli bir
sorun olarak kabul
edilmeli.

* Sosyal ve beseri sermaye,
siirdiiriilebilir Islami sosyal
fonlama araclari ile finanse



vakiflar ile diizenleyici
gergeve
olusturulmali/yeniden
diizenlenmeli.

* Operasyonel maliyetlerin
absorbe edilmesi ve
fakirlere “makul”
finansman saglanmasi i¢in
Islami sosyal finans,
siirdtiriilebilir bir arag
olarak tanimlanmali.

kredibilitenin 6nemini olusturmak icin zekat ve
kabul eden saglam bir vakiflarin yenilik¢i
yOnetigim sistemi kullanim1 saglanmali.
gelistirilmeli.

* Seffaflig1 artirmak icin
Islami sosyal kurumlarin
finansal raporlamasi
uyumlu hale getirilmeli.

edilen toplum gii¢clendirme
girisimleri yoluyla
gelistirilmeli.
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Kaynak: (World Bank Group, 2016:6-8)



IKiNCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Islami hisse senedi piyasalari, Islami hisse senedi taramasi1 sonucunda farkl
ser’i uygunluga sahip sirketlerin hisselerinden olusmaktadir. Islami hisse senedi
taramas1 sonucunda belli karakteristik ©zelliklere sahip hisseler elde edilmis
olmaktadir. Finansal oran taramasi sonucunda, konvansiyonel hisselere nazaran diisiik
calisma sermayesine, diisiik kaldirag derecesine ve likiditesi diislik hisselerden olusan
Islami hisse senedi piyasalarmin, performans, etkinlik, volatilite ve risk seviyelerinde
de farklilik beklenmektedir. Ayrica farkliliklarin portféy ¢esitlendirmesi anlaminda

degerlendirilmesine olanak tanimasi da beklenmektedir.

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle farkli Islami hisse senedi taramalariin
etki ve sonuglarini, devaminda da hem Islami hisse senedi piyasalarmin karakteristik
ozellikleri hem de bu ozelliklerin tetikledigi farkliliklar1 inceleyen c¢aligmalar

Ozetlenmistir.

2.1. ISLAMI HiSSE SENEDI TARAMASINA ILIiSKIiN KRiTER
FARKLILIKLARI

Islami hisse senedi taramasinda kullanilan finansal oranlarin hem hesaplama
hem de esik deger anlaminda farkliliklar arz ettigi calismanin birinci boliimiinde
detaylica ele alinmist1. Literatiirde bu alanda yapilan ¢aligmalar daha ¢ok kavramsal
nitelikte olup uygulamaya yonelik az sayida calismaya rastlanilmistir. Uygulamaya
yonelik en 6nemli ilk ¢calismalardan birisi Derigs ve Marzban (2008)’1n ¢aligsmasidir.
Derigs ve Marzban (2008), DJIM, S&P, FTSE, MSCI, HSBC ve Amiri Capital gibi
onemli Islami endeks saglayicilarin hisse senedi tarama metodolojilerini S&P500
endeksinde yer alan sirketlere uygulamislardir. Calismada analiz donemi olarak 2003-
2007 wyillar1 arast1 baz alinmig ve yillik mali tablolar kullanilmistir. Endeks
saglayicilarin sektorel tarama kriterleri benzerlik gosterdiginden evrensel bir sektorel
tarama yapilmig ve 500 sirketten olusan Orneklemden 113 sirket bu asamada

elenmistir. Endeks saglayicilardan DJIM ve S&P bélen olarak piyasa degerini,
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digerleri de defter degerini kullanmaktadirlar. Analiz sonucunda en genis hisse senedi
evrenine DJIM ve S&P’nin sahip oldugu, bolen degeri olarak aktif toplamim
kullananlarin hisse evrenlerinde daha az sirket oldugu tespit edilmistir. 2007 yilinda
tiim metodolojilere gore helal olarak tespit edilen sirket sayis1 197, tamaminin haram
olarak siniflandirdig: sirket sayisi ise 79 olmustur. Metodolojiler igerisinde en tutucu
olaninin HSBC oldugu da elde edilen diger bulgular arasindadir. Arastirmacilar, s6z
konusu farkliliklarin Islami hassasiyeti olan yatirimcilar agisindan kafa karistirici
oldugunu, bu piyasalara olan yatirimci giivenini sarstigini ve kriter gruplar igin
evrensel tek kriter kullanmanin daha yararli oldugunu savunmuslardir. Bu kapsamda
Derigs ve Marzban (2009), yeni bir strateji Onermislerdir. Derigs ve Marzban (2009)
calismalarin1 Derigs ve Marzban (2008)’in ¢alismasi tizerine kurmuslar ve ayni veri
seti ve metodolojileri uygulamislardir. Elde edilen bulgular iizerine 4 farkli portfoy
stratejisini karsilastirmis ve yeni bir paradigma Onermislerdir. Portfoylere, en iyi
strateji ismini verdikleri yontemde risk ve getiri anlaminda optimal hisseleri, icma
ismini verdikleri yontemde tiim metodolojilerin helal kabul ettigi hisseleri, liberal
strateji ismini verdikleri yontemde herhangi bir metodolojide helal kabul edilen
hisseleri, kasra strateji ismini verdikleri yontemde metodolojilerden cogunlugun helal
kabul ettigi hisseleri dahil etmislerdir. Onerdikleri yeni paradigma da, portfdyiin ser’i
uygunluga sahip firmalardan secilmesi yerine portfoyiin bir biitiin olarak s6z konusu
kriterleri saglamasini igermektedir. Calismadan elde edilen bulgular, portfoy bazl
ser’i uygunlugun risk ve getiri anlaminda hisse bazli ser’i uygunluga sahip

portféylerden daha i1yi performans gosterdigi yoniindedir.

Uygulamaya yonelik yapilan ¢alismalarda, oranlar i¢in belirlenmis esik
degerlerden ziyade bolen degeri olarak kullanilan defter degeri ve piyasa degerinin
etkileri arastirilmistir. Marzban ve Asutay (2009), Korfez Arap Ulkeleri-GCC
(Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve BAE) ve daha kapsamli olarak
Islam Ulkeleri (GCC, Misir, Endonezya, Urdiin, Malezya, Urdiin, Pakistan, Filistin ve
Tiirkiye) hisse senedi piyasalarmni Islami hisse senedi taramasina tabii tutmuslardir.
Calismada, endeks saglayicilardan herhangi birinin metodolojisi yerine siklikla
kullanilan esik degerler belirlenmis ve finansal oran bdleni olarak aktif buiyiikligi, 12
aylik ortalama piyasa degeri ve 36 aylik ortalama piyasa degeri kullanilmistir. Tarama
neticesinde her iki {ilke grubu i¢in de en fazla hisse evrenine sahip bolen 36 aylik

ortalama piyasa degeri, en az hisse evreni de 12 aylik ortalama piyasa degeri boleninde
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gerceklesmistir. Ayrica risk ve getiri anlaminda performans agisindan en yiiksek
performansin sirastyla aktif bilyiikligi, 36 ve 12 aylik ortalama piyasa degeri
evreninde oldugu belirtilmistir. Asutay ve Marzban (2012), ABD ve Japonya hisse
senedi piyasalar1 i¢in benzer sekilde farkli finansal oran bolenleriyle karsilagtirma
yapmiglardir. 2010 yili verilerini kullanarak her iki iilkeye ait en biiyiik 200 firma
orneklem olarak secilmistir. Analiz sonucunda, Japonya’da aktif boleni evreninde,
ABD’ de ise 12 aylik ortalama piyasa degeri boleni evreninde daha fazla sirket oldugu

gorilmistiir.

Malezya’da SAC KLSE Islami endeksinin Islami kabul ettigi 565 sirketin
finansal oranlarini inceleyen Abdul Rahman vd. (2010), DJIM nin borgluluk ve likit
kiymet finansal oranlarini, bu sirketlerin 2006 yili mali tablolarina uygulamistir.
Analiz sonucunda SAC KLSE tarafindan helal kabul edilen sirketlerin %47’sinin
bor¢luluk oranimni, %21°nin de likit varlik oranimi karsilamadigini tespit etmislerdir.
Her iki kriteri saglayan girketlerin orani ise %35 olmustur. Pok (2012), yine Malezya’
daki 477 ser’iuygunluga sahip sirketin finansal oranlarin1t DJIM, FTSE ve S&P endeks
saglayicilarin metodolojisini uygulayarak karsilastirma yapmaistir. Analiz sonucunda,
sirketlerin sadece %12 sinin DJIM, %17 sinin S&P, %63 niin ise FTSE metodolojisini

sagladiklar1 goriilmiistiir.

Zaidi vd., (2015), DJIM, FTSE, KMI30 ve MSCI islami endeks
metodolojilerini detaylica incelemis ve Islami hisse senedi tarama metodolojisinin
standardize edilmesi gerektigini vurgulamiglardir. Ayni vurgu Clarke (2015)
tarafindan da gergeklestirilmistir. Clarke (2015), FTSE250 endeksinde yer alan
hisseleri DJIM, FTSE, HSBC, MSCI ve S&P’nin metodolojilerini kullanarak [slami
hisse senedi taramasina tabii tutmuslardir. 2007-2011 aras1 donemi kapsamak tizere 5
yillik, yillik mali tablolar kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda finansal oran béleni
olarak aktif toplamini kullanan MSCI ve FTSE’nin hisse evreninde daha fazla sirket
oldugu belirtilmistir. Diger endeks saglayicilar1 12, 24 ve 36 aylik ortalama piyasa
degerlerini bdlen olarak kullanmaktalar. 12 aylik ortalama piyasa degerini kullanan
DJIM’ nin 2008 kiiresel finans krizinin etkisiyle hisse evreninde en az girket bulunan
metodoloji olmustur. Elde edilen bulgular 1518inda Clarke (2015), metodolojilerin
standardize edilmesi gerekliligini vurgulamislar ve standart bir metodolojinin nasil

olmast gerektigi konusunda tavsiyede bulunmuslardir. Clarke (2015), Zaidi vd.
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(2015)’nin ¢alismasi ile benzer sekilde her oran grubu i¢in %33 esik degerini ve bolen

olarak piyasa degerinin kullanilmasini tavsiye etmistir.

Islami hisse senedi tarama metodolojilerinin karsilastirilmas1 anlaminda en
genis Ornekleme sahip ¢alisma Ho (2015)’nun ¢alismasidir. Ho (2015), 34 farkh
metodolojinin hem sektdrel hem de finansal oran taramasi kriterlerini detayli bir
sekilde incelemistir. Calismada bu metodolojiler arasinda global endeks
saglayicilardan DJIM, FTSE, MSCI, S&P, Thomson Reuters IdealRatings, ulusal
endeks saglayicilardan Jakarta (Endonezya), GCC (Kuveyt), Parsoli PIE ve TASIS
Shraiah50 (Hindistan), HKII (Hong Kong), DMI (isvigre), Russell-Jadwa (ABD),
EMAS Shariah, Hijrah ve SAC (Malezya), Edbiz-NASDAQ OMX Shariah (isveg),
HS50 Shariah (Ingiltere), ser’i danigma kurullarindan AAOIFI (Bahreyn), Shariah
Capital, Saturna Capitall Amana, IdealRatings ve Azzad (ABD), Al Meezan
(Pakistan), Amiri, Yasaar ve Rating Intelligence (Ingiltere), Amanie (Malezya),
Guardian Investment House (Sri Lanka), fon yonetim sirketlerinden Hang Seng China
Islamic-HSCII (Hong Kong) ve SWIP Islamic Global Equity (Ingiltere), bankalardan
Alfa Bank (Rusya), Dubai Islamic Bank (Dubai), Saudi Arabia National Commercial
Bank (Suudi Arabistan), Hong Kong& Shanghai Banking Corporation (Cin)’e ait
Islami hisse senedi tarama metodolojilerini ele alinmistir. Karsilastirma neticesinde
sektorel tarama konusunda metodolojiler arasinda kii¢lik farkliliklar oldugu ancak
finansal oran taramasinda hem hesaplama hem de esik degerler anlaminda ciddi
farkliliklar oldugu belirtilmistir. Metodolojiler arasinda en siki olanlarinin DJIM,

Azzad ve BM Hijrah oldugu tespit edilmistir.

Finansal oran taramasinda bolen degerinin endeks getiri performansi tizerinde
etkisinin olup olmadigini inceleyen Ashraf (2016), DJIM, FTSE, S&P ve MSCI’ya ait
29 Islami ve 29 konvansiyonel endekse ait Aralik 2000-May1s 2012 dénemi verilerini
kullanmistir. Analiz sonucunda farkli endeks metodolojilerinin Islami hisse senedi
getiri performansi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Ashraf ve
Khawaja (2016) da, finansal oran bdleninin risk ve getiri anlaminda konvansiyonel
piyasalarla karsilastirmasini yapmislardir. S&P’ye ait ABD, Kanada, GCC, Avrupa ve
Japonya konvansiyonel endeksleri ile S&P, MSCI, DJIM, FTSE ve AAOIFI’nin
metodolojilerini kullanarak elde ettikleri 25 ayr1 Islami endeksin sermaye varliklarin
fiyatlandirma modeli (CAPM-SVFM) kapsaminda risk ve  getirilerini
karsilagtirmiglardir. Calismada analiz donemi olarak Ocak 2003-Aralik 2013 arasi
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donem segilmistir. Analiz sonucunda finansal oran bdlen olarak piyasa degeri
kullanildiginda, defter degeri kullanimina gore hisse evreninde daha az hisse kaldig1
gorilmistiir. Ayrica defter degerini baz alan endekslerin piyasa degeri bazh
endekslere nazaran 5 bolgede de daha iyi performans gosterdigi vurgulanmistir.
Konvansiyonel endekslerle performans karsilastirilma sonuglarma gére de Islami
endekslerin daha diisiik performans degerlerine sahip oldugu ve daha riskli oldugu
belirtilmistir. Ashraf vd., (2017) ise MSCI ve AAOIFI’ nin metodolojilerini kullanarak
ABD, Avrupa ve Japonya piyasalar1 i¢in finansal kaldira¢ ve maddi duran varlik
yatirimlarinin Islami portfoy getirilerine etkisini incelemislerdir. Calismada analiz
donemi olan Ocak 2000-Aralik 2013 arast dénem, 2003-2007 kriz 6ncesi, 2007-2009
kriz dénemi ve 2009-2013 kriz sonrast donem olmak lizere 3 ayr1 alt doneme
ayrilmistir. Analiz sonucunda genel olarak Islami portfdylerin daha diisiik risk ve getiri
seviyesine sahip oldugu ancak kriz déneminde bu durumun degistigi ve Islami
portfoylerin piyasa getirisine kiyasla riske gore ayarlanmis getirilerinin daha yiiksek

oldugu belirtilmistir.

Islami hisse senedi taramasinda kullanilan farkli kriterlere iliskin giincel
caligmalardan birisi Waris vd., (2018)’in Malezya SAC ve Pakistan KMI endekslerinin
metodolojilerini  karsilagtirdiklar1  kavramsal —c¢alismasidir. Calismada  kriter
farkliliklarinin 6niine ge¢mek icin ser’i danigma kurullarinin birlikte hareket etmesi ve

AAOIFI gatis1 altinda kriterlerin standardizasyonunun saglanmasi tavsiye edilmistir.

Islami hisse senedi piyasalarmin risk profilini farkli bir yaklasimla ele alan
giincel ¢alismalardan birisi de Hassan vd., (2018)’nin ¢alismasidir. islami hisse senedi
tarama kriter farkliliklarinin, ser’i danigma kurullarinda yer alan alimlerin egitim
gecmisleriyle ilintili olabilecegi fikrinden hareket etmislerdir. Calismada DJIM, S&P
ve FTSE’nin damigma kurullarinda yer alan alimlerin egitim gegmisi ile 54 Islami
endeksin risk ve getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonucunda, alimlerin
egitim gecmislerinin portfdylerin performansi iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmiistiir. Islami hisse senedi taramasina iligkin kriter farkliliklarin1 konu edinen

caligmalar Tablo 2.1.’de 6zetlenmistir.



Tablo 2.1. Islami Hisse Senedi Taramasina Iliskin Kriter Farkliliklar:

Calisma Frekans Piyasa Periyot Endeks Yontem
1 Derigs ve Yilhik  ABD Ocak 2013- S&P500 Finansal Oran Analizi
Marzban 2008 Nisan 2007
2 Derigs ve Yilikk  ABD 2006 S&P500 Markowitz ortalama varyans
Marzban 2009 portfoy optimizasyonu
3 Marzban ve Yillilk  GCC-OIC 2008-2009 - Finansal Oran Analizi
Asutay 2009
4 Abdul-Rahman  Yilik  Malezya 2006 SAC KLSEI, DJIM Finansal Oran Analizi
vd., 2010
5 Asutay ve Yilik  ABD ve Japonya 2010 - Finansal Oran Analizi
Marzban 2012
6 Pok 2012 Yilhik  Malezya 2010 DJIM, FTSE, S&P Finansal Oran Analizi
7 Zaidivd. 2015 - - - DJIM, KMI30, FTSE, -
MSCI
8 Clarke 2015 Yilhik  FTSE250 2007-2011 DJIM, FTSE, S&P, Finansal Oran Analizi
MSCI, HSBC
9 Ho 2015 - Global - 34 endeks -
10 Ashraf 2016 Aylik  Global Aralik 2000- DJIM, FTSE, S&P, CAPM, SUR
May1s 2012 MSCI
11 Ashraf ve Aylik  ABD, Kanada, Avrupa, = Ocak 2003- MSCI, DJIM, FTSE, CAPM
Khawaja 2016 GCC ve Japonya Aralik 2013 AAOIFI, S&P
12 Ashraf vd. 2017 Aylhik  ABD, Avrupa ve Ocak 2000- MSCI, AAOIFI CAPM
Japonya Aralik 2013
13 Waris vd. 2018 Malezya ve Pakistan SAC, KMI

14 Hassan vd. 2018 Haftalik Global 2007-2014 DJIM, S&P, FTSE CAPM
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2.2. ISLAMI HiSSE SENEDIi PIYASALARINDA ETKINLIiK

Guyot (2011), Dow Jones Asya-Pasifik, Kanada, Gelismekte Olan Ulkeler,
Avrupa, Japonya, Ingiltere, ABD, Gelismis Ulkeler ve Global Islami ve konvansiyonel
endekslerinin 1999-2008 yillar1 aras1 giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak her iki
piyasanin etkinligini karsilagtirmali olarak ele almistir. Analiz sonucunda her iki
piyasanin etkinlikleri arasinda anlamli bir farklilik olmadigs, uluslararasi yatirimcilar

acisindan Islami piyasalarin ¢esitlendirme imkanlar1 barindirdig1 vurgulanmustir.

Alvarez-Diaz vd. (2014), calismalarinda Dow Jones Islami Endeksi (DJIM)
ile Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi (DJIA)’ne ait Ocak 1996 ile Haziran
2013 donemi arasi haftalik kapanis verilerini kullanmiglardir. Dogrusal olmayan
tahminleme yontemini kullanarak Islami ve konvansiyonel piyasalarin gelecek
fiyatlarinin ongoriilebilirligini arastirmislardir. Yaptiklar1 analiz sonucunda her iki
piyasada da giicli bir Ongoriilebilirlik kapasitesinin varligina dair bir kanita
ulasmanuglardir. Ancak Islami piyasalarmm daha az likit olmasi ve daha az
konvansiyonel kurumsal yapiya sahip karakteristik 6zelliklerinden dolay1 goreli olarak
daha ongoriilebilir oldugunu belirtmislerdir. Alvarez-Diaz vd. (2014)’nin aksine
Gupta vd. (2014), Islami hisse senedi piyasa getirilerinin 6ngdriisiiniin daha zor
oldugunu vurgulamistir. Gupta vd. (2014), Dow Jones’a ait ABD, Avrupa ve Asya
Islami endekslerinin getirilerini 11 farkli finansal gosterge verisi kullanarak tahmin
etmeye calismiglardir. Ocak 1999 ile Haziran 2013 aras1 doneme ait aylik verilerden
yararlanmiglardir. 1999-2007 arast donemi, 2007-2013 arast1 donemin getiri
tahminlemesinde kullanmiglar ve analiz sonucunda kullandiklar1 ekonometrik

modellerin hi¢birinde getirilerin 6ngoriilebilirligine ait bir kanita ulasmamaislardir.

Rizvi vd. (2014), 11 gelismis iilke (Avustralya, Fransa, Almanya, Hong
Kong, Japonya, Hollanda, Ispanya, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve ABD) ile 11 Islam iilkesi
(Bahreyn, Banglades, Misir, Endonezya, Urdiin, Kuveyt, Malezya, Umman, Pakistan,
Suudi Arabistan ve Tiirkiye)’ne ait S&P iilke endekslerinin 2001-2013 donemine ait
giinliik frekanstaki verilerini kullanmiglardir. Caligmada, her iki tilke grubunun piyasa
etkinligi MF-DFA (Multifractal de-trended fluctuation analysis) yOntemi ile
karsilastirmali olarak incelenmistir. Analiz sonucunda gelismis {ilke piyasalarinin
Islam iilke piyasalarma gore daha etkin oldugu sonucuna ulasmislardir. Benzer
bulgulara Al-Khazali vd. (2014) tarafindan da vurgulanmistir. Al-Khazali vd. (2014),
Asya-Pasifik, Kanada, Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler, Avrupa, Global,
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Japonya, Ingiltere ve ABD’ye ait Dow Jones Islami ve konvansiyonel endekslerinin
1997-2012 donemi giinliik kapanis verilerini kullanmislardir. Analiz dénemini,
yasanan kiiresel krizler ve azalan donemler i¢in alt donemlere ayirmis ve hem alt
donemler hem de tiim analiz donemi boyunca Islami ve konvansiyonel piyasalarin
etkinligi incelenmistir. Analiz sonucunda konvansiyonel piyasalarin daha etkin oldugu
ancak Islami piyasalarin da son donemlerde etkinliginin artt1ig1 sonucuna ulasilmistir.
Ayrica piyasalarin diisme egilimi gosterdigi donemlerde (14.01.2000-09.10.2002;
09.10.2007-09.03.2009) Islami piyasalarin daha etkin oldugu gézlemlenmistir.

Jawadi vd. (2015), Dow Jones Global, Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulkelerin islami endeksleri ile Dow Jones Global konvansiyonel endekslerinin 2002-
2012 yillart arasindaki giinliik frekanstaki verilerini kullanarak karsilastirmali etkinlik
analizi yapmuslardir. Gelismekte olan Islami piyasalarin hem uzun hem de kisa vadede
etkin olmadigi, Gelismis ve Global piyasalarin ise uzun donemde etkin oldugu
gdzlemlenmistir. Bu durum, gelismekte olan Islami piyasalarin portfdy ¢esitlendirmesi
anlaminda kisa ve uzun vadede firsatlar barindirdigi, gelismis ve Global Islami
piyasalarin ise kisa donemde benzer firsatlar barindirdigi seklinde yorumlanmastir.
Ayrica Islami piyasalar ile konvansiyonel piyasalar arasindaki kisa donemli
dinamikler modellenmis ve analiz sonucunda konvansiyonel piyasalardan Islami
piyasalara dogru bir bulguya rastlanmazken, Islami piyasalardan konvansiyonel
piyasalara dogru bit etki oldugu gozlemlenmistir. Bulgular, Islami finansin
konvansiyonel finans sisteminin kurum ve normlarini yeniden sekillendirmek ve
konvansiyonel finansal riskin azaltilmasina katki sunacak alternatif bir sistem oldugu

seklinde yorumlanmustir.

Sensoy vd. (2015), calismalarinda Asya-Pasifik, Avrupa, ABD, Kanada,
Ingiltere ve Japonya’ nin hem Islami hem de konvansiyonel piyasalarini piyasa
etkinligi baglaminda karsilastirmislardir. 1998-2014 yillar1 arasindaki s6z konusu iilke
ve bolgelere ait giinlik Dow Jones endeks verilerini kullanmiglardir. Analiz
sonucunda, konvansiyonel piyasalarin islami piyasalardan daha etkin oldugunu,
sadece Kanada ve Japonya piyasa etkinliklerinde anlamli bir farkliligin bulunmadigini
tespit etmislerdir. S6z konusu iki iilkede ARCH etkisi de dikkate alindiginda Islami
piyasalarin daha etkin oldugu sonucuna varmislardir. Farkli piyasa kosullarinin -

likidite, piyasa kalitesi, kurumsal 6zellikler, {ilke/bolge bazli yatirimer davranislari-
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piyasa etkinligine ciddi etkileri olacagini ve Islami piyasalarla konvansiyonel

piyasalarin etkinliklerini karsilagtirmanin dogru olmayacagini vurgulamislardir.

Al-Khazali ve Mirzaei (2017), Dow Jones Asya-Pasifik, Gelismis Ulkeler,
Gelismekte Olan Ulkeler, Avrupa, Global, Japonya, Ingiltere ve ABD Islami
endekslerinin 1996-2015 yillar1 arasi1 gilinliik verilerini kullanmislardir. Calismada,
haftanin giinii, haftasonu ve Ocak ay1 anomalilerinin varlig1 test edilmis elde edilen
bulgular s6z konusu anomalilerin varlifina isaret etmistir. Dinamik iliski
incelendiginde s6z konusu anomalilerin etkisinin zaman iginde piyasa sartlarina gore
farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Bulgular etkin piyasa hipotezinin reddedildigi
anlamma gelse de adaptif piyasa hipotezini (Adaptive Markets Hypothesis -AMH)
destekler niteliktedir. islami piyasalarda etkinligi AMH baglaminda ele alan bir diger
calisma da Charles vd. (2017)’nin c¢alismasidir. Charles vd. (2017), calismalarinda
1996-2013 yillar1 arasindaki giinliik frekansta Dow Jones Islami ve konvansiyonel
sektor endekslerini kullanmiglardir. Calismada piyasa etkinligi karsilagtirilmasi ayrica
alt donemler i¢in de incelenmis bdylelikle kriz donemleri icin de karsilastirma
yapilmistir. Bulgular, her iki piyasa i¢in de adaptif piyasa etkinliginin varligina isaret
etmekte. Ayrica bazi sektorlerde islami piyasalarin konvansiyonel piyasalara nazaran
daha etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak kriz dénemlerinde islami piyasalarin
konvansiyonel piyasalardan daha etkin oldugu savimi destekler bulgulara
rastlanilmamustir. Mensi vd. (2017) de Islami piyasalar1 sektdrel bazda incelemislerdir.
1998-2015 yillar1 arasinda giinliik kapanis fiyatlarindan hareketle Dow Jones Islami
sektorel endekslerinin etkinligi MF-DFA yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore piyasa etkinlifi zaman igerisinde degismekte ve oOzellikle piyasa
cokiislerinden sonra da azalmaktadir. Sermaye akislari, likidite, vade, piyasa kalitesi
ve kurumsal karakteristik yapilari, piyasa etkinliginin artirilmasinda ele alinacak temel

gostergeler oldugu vurgulanmastir.

Bouoiyour vd. (2018), Dow Jones Gelismis ve Gelismekte Olan Islami iilke
endekslerinin 2000-2017 doénemi giinliik frekansta kapanis verilerini kullanarak her iki
piyasanin etkinligini incelemislerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, her
iki piyasanin da etkin olmadig1 ve gelismekte olan iilke piyasasinin goreli olarak hem

kisa vadede hem de uzun vadede daha az etkin oldugunu belirtmislerdir.

Islami finansal piyasalarin etkinligini konu edinen giincel ¢alismalardan bir

digeri de Ali vd. (2018)’nin ¢alismasidir. Urdiin, Malezya, Pakistan, Tiirkiye,
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Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, ABD, Ingiltere ve Japonya’nin hem
Islami hem de konvansiyonel piyasalari, 2003-2016 dénemi icin analiz edilmis ve
giinliik frekansl veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda, Rusya, Urdiin ve Pakistan
disindaki iilkelerde Islami hisse senedi piyasasi1 goreli olarak daha etkin olmustur. Bu
durum, ser’i tarama kriterleri sonucunda Islami hisse senedi piyasalarinda endiistri,
hizmet ve teknoloji sektoriindeki firmalarda bir yogunlasma yasanmakta, likiditenin
diisiisli, oynakligin artmasi sonucu bu piyasalarin 6ngoriilebilirligi zorlagmakta ve
dolayisiyla konvansiyonel piyasalara nazaran daha etkin olmalarina neden olmaktadir.
Calismada elde edilen bir diger bulgu, gelismis iilkelerin diger tilkelere gore daha etkin
oldugu ve Tiirkiye’nin Islam iilkeleri i¢inde en etkin, Pakistan’n ise en az etkin iilke
oldugu bulgusudur. Islami hisse senedi piyasalarinda etkinlik konusunu inceleyen

calismalar Tablo 2.2.’de 6zetlenmistir.
2.3. ISLAMI HiSSE SENEDIi PIYASALARINDA PERFORMANS

Islami hisse senedi piyasalarinin performansina yonelik literatiirde yer alan
calismalarin ¢ogunlugu genellikle konvansiyonel piyasalarla karsilagtirma seklindedir.
Ik ¢alismalardan birisi Walkshdusl ve Lobe (2012)’un ¢alismasidir. Walkshiusl ve
Lobe (2012), 21 gelismis iilkeye (Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong, Italya, Japonya,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Singapur, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve ABD) ve 14
gelismekte olan iilkeye (Brezilya, Sili, Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya,
Meksika, Peru, Filipinler, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye) ait Islami ve
konvansiyonel endekslerinin performanslarini karsilastirmali olarak CAPM ile
incelemislerdir. Calismada yapilan analizler sonucunda her iki piyasa arasinda
performans anlaminda bir farklilik bulunmadig belirtilmistir. Jawadi vd. (2014) ise bu
karsilagtirmay1 analiz donemini alt periyotlara aywrarak yapmuslardir. Calismada,
DJIM’ye ait ABD, Avrupa ve Global Islami ve konvansiyonel endekslerinin
03.01.2000-27.06.2011 donemi arasindaki giinliik verileri kullanilmistir. Analiz
donemi kriz oncesi (Ocak 2000- Haziran 2007) ve kriz déonemi (Temmuz 2007-
Haziran 2011) olarak iki alt doneme ayrilmis ve CAPM-GARCH yontemi
uygulanmustir. Analiz sonucunda, Islami piyasalarin konvansiyonel piyasalara nazaran
hem tiim donemde hem de kriz dncesi donemde daha diisiik performans gosterdigi
sonucuna ulasilmistir. Ancak krizin Islami piyasalari konvansiyonel piyasalara kiyasla

daha az olumsuz yonde etkiledigi belirtilmistir.
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15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

Calisma Frekans Piyasa Periyot Endeks Yontem
Guyot 2011 Ginlik Asya-Pasifik, Kanada, Gelismekte Olan Ocak 1999- DJIM Esbiitiinlesme Testi, Varyans Rasyo
Ulkeler, Avrupa, Japonya, Ingiltere, ABD,  Aralik 2008 Testi
Gelismis Ulkeler, Global
Alvarez-Diaz Haftalik Global Ocak 1996- DJIM, non-linear forecasting, nearest
vd. 2014 Haziran 2013 DIJIA neighbor (NN)
Gupta vd. 2014 Aylik  ABD, Avrupa ve Asya Ocak 1999- DIIM LASSO, the DMA and the DMS
Haziran 2013
Rizvi vd. 2014  Giinliik Gelismis Ulkeler ve islam Ulkeleri 01.01.2001- S&P Multifractal Detrended Fluctuation
31.12.2013 Analysis (MF-DFA)
Al-Khazali vd. Giinliik Asya-Pasifik, Kanada, Gelismis Ulkeler, 02.01.1997- DJIM the automatic portmanteau test AQ,
2015 Gelismekte Olan Ulkeler, Avrupa, Global, 31.12.2012 the automatic variance ratio AVR,
Japonya, Ingiltere ve ABD and Deo’s tests
Jawadi vd. Gilnlik Global, Gelismis ve Gelismekte Olan 22.05.2002- DIJIM traditional independency tests,
2015 Ulkeler 07.06.2012 random walk tests and cointegration
tests.
Sensoy vd. Ginlik Asya-Pasifik, Avrupa, ABD, Kanada, 17.12.1998- DIJIM permutation entropy
2015 Ingiltere ve Japonya 23.06.2014
Al-Khazali ve  Giinliilk Asya-Pasifik, Gelismis Ulkeler, Gelismekte  02.01.1996- DIIM stochastic dominance (SD)
Mirzaei 2017 Olan Ulkeler, Avrupa, Global, Japonya, 31.12.2015
Ingiltere ve ABD
Charles vd. Giinliik Islami ve Konvansiyonel Sektor Endeksleri  01.01.1996- DJIM, automatic portmanteau (AQ),
2017 15.03.2013 DIG automatic variance ratio (AVR)
Mensi vd. 2017 Giinlik Sektorel Endeksler 09.11.1998- DIJIM multifractal detrended fluctuation
05.03.2015 analysis (MF-DFA)
Ali vd. 2018 Giinlik Urdiin, Malezya, Pakistan, Tiirkiye, 01.01.2003- FTSE, Multifractal de-trended fluctuation
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney 31.12.2016 S&P500, analysis (MF-DFA)
Afrika, ABD, ingiltere, Japonya MSCI,
DJIM
Bouoiyour vd.  Giinliik Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler 02.02.2000- DIIM Multifractal Detrended Fluctuation
2018 01.11-2017 Analysis (MF-DFA) and DFA
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27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

Caligma Frekans Piyasa Periyot Endeks Yontem
Kok vd. 2009 Giinliik Global 01.01.2001- FTSE, DJIM CAPM
29.06.2007
Walkshéusl ve  Giinliik 21 Gelismis ve 14 Gelismekte Olan Haziran 2002- MSCI CAPM
Lobe 2012 Ulke Haziran 2011
Abbes 2012 Aylik  Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler ~ Haziran 2002-  MSCI EGARCH,
Nisan 2012 CAPM
Jawadi vd. 2014 Giinlik ABD, Avrupa ve Global 03.01.2000 - DIJIM CAPM-GARCH
27.06.2011
Ho vd. 2014 Aylik  ABD, Ingiltere, Malezya, Endonezya, 2000-2011 DJIM, MSCI, S&P, CAPM
Hong Kong, Isvicre, Hindistan ve FTSE, RISG, RBSI,
Fransa BSES, JI, KLS, HKI,
SGWS
Ashraf ve Aylik  Asya-Pasifik, ABD, Avrupa, Uzak Haziran 2002- MSCI, S&P, DJIM CAPM, LSTAR
Mohammed Dogu, Global May1s 2012
2014
Al-Khazali vd.  Gilinliik Asya-Pasifik, Kanada, Gelismis 02.01.1996- DJIM CAPM,
2014 Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler, 31.12.2012 Stochastic
Avrupa, Global, Japonya, Ingiltere ve Dominance (SD)
ABD
Dhai 2015 Aylik  Giliney Afrika Haziran 1996- FTSE CAPM
Nisan 2008
Rana ve Akhter Aylhk  Pakistan Haziran 2008-  KSE, KMI GARCH-M
2015 Kasim 2013
Farooq ve - Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Faz,  2005-2009 DIJIM EKK
Alahkam 2016 Katar, Suudi Arabistan ve BAE
Cheema ve Aylik  Malezya Ocak 1990- SAC CS-TS
Nartea 2018 Aralik 2014 Momentum

Stratejisi
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Finansal kriz dénemlerinde Islami hisse senedi piyasalarmin daha iyi
performans gosterdigine dair bulgular elde eden bir diger ¢alisma Ho vd. (2014)’nin
calismasidir. Calismada, ABD, Ingiltere, Malezya, Endonezya, Hong Kong, Isvigre,
Hindistan ve Fransa’ya ait islami ve konvansiyonel endeksler kullanilmistir. Analiz
donemi olan 2000-2011 donemi, Dotcom krizi donemi (2000-2002), Dotcom Krizi
sonras1 donem (2003-2006), kiiresel finansal kriz (2007-2008) ve kiiresel finansal kriz
sonrasi donem (2009-2011) olmak {izere 4 alt doneme ayrilmistir. Calismadan elde
edilen bulgular, her iki kriz doneminde de Islami piyasalarin daha iyi performans
gosterdigi ve daha diislik volatiliteye sahip oldugu ve dolayisiyla krizden daha az
etkilendigi, kriz dis1 donemlerde de konvansiyonel piyasalarin daha iyi performansa
sahip oldugu seklindedir. Ashraf ve Mohammad (2014), MSCI, S&P ve DJIM’e ait
Asya-Pasifik, Avrupa, Amerika, Uzak Dogu ve Global Islami ve konvansiyonel
endekslerin Haziran 2002- Mayis 2012 donemine ait aylik frekanstaki verilerini
kullanmiglardir. Calismada analiz donemi, kiiresel finansal kriz 6ncesi (Haziran 2002-
Agustos 2008), kiiresel finansal kriz (Eyliil 2008-Nisan 2009) ve kiiresel finansal kriz
sonrast donem (Mayis 2009- Mayis 2012) olmak iizere 3 alt doneme ayirmislardir.
Hem alt donemler hem de tiim analiz donemi i¢cin CAPM ve LSTAR metodolojisini
uygulamiglardir. Analiz sonucunda, Islami endekslerin kriz dénemlerinde daha az
riskli karakter sergiledikleri ve kriz donemi disindaki donemlerde Asya ve Avrupa’da
daha iyi performans sergiledigi vurgulanmigtir. Al-Khazali vd. (2014), caligmalarinda
Dow Jones’a ait Asya-Pasifik, Kanada, Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler,
Avrupa, Global, Japonya, Ingiltere ve ABD Islami ve konvansiyonel endeksleri
kullanarak, 02.01.1996-31.12.2012 dénemi i¢in performans karsilagtirmasi yapmustir.
Calismada analiz donemi, Asya krizi (02.01.1996-31.12.2000), kiiresel finansal kriz
oncesi (02.01.2001-31.12.2006) ve kiiresel finansal kriz donemi (02.01.2007-
31.12.2012) olmak tizere 3 alt doneme ayrilmistir. Calismada uygulanan analiz
sonucunda, tiim donem baz alindiginda, Avrupa boélgesi hari¢, konvansiyonel
piyasalarin Islami piyasalari domine ettigi, kriz doneminde ise tiim bélgeler igin

durumun tersine dondiigli bulgusuna ulasilmstir.

Literatiirde her iki piyasanin performansi arasinda anlamli bir farklilik
olmadig1r sonucuna varan ¢alismalar da bulunmaktadir. Abbes (2012), gelismis
(Fransa, Almanya, italya, ingiltere, Ispanya, Belgika, Danimarka, Hollanda, Norveg,

Avusturya, Isveg, Isvicre, Yeni Zelanda, Hong Kong, Japonya, Singapur, Kanada,
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ABD, Avusturalya) ve gelismekte olan (Hindistan, Endonezya, Malezya, Brezilya,
Sili, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Misir, Urdiin, Fas, Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar,
BAE) iilkelerin Islami ve konvansiyonel endekslerine ait Haziran 2002- Nisan 2012
donemi arasindaki aylik verilerini kullanarak performans karsilagtirmasi yapmislardir.
Calismada, EGARCH ve CAPM modelleri kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, kriz donemleri de dahil olmak tizere getiri ve performans anlaminda her
iki piyasa arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 gériilmiistiir. Dhai (2015), FTSE’nin
Giiney Afrika’ya ait Islami ve konvansiyonel endekslerinin Haziran 1996- Nisan 2008
donemi i¢in performans karsilastirmasi yapmistir. Analiz sonucunda her iki piyasanin
performansi arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 bulgusuna ulagmistir. Rana ve
Akhter (2015), Pakistan hisse senedi piyasasi i¢in KMI30 Islami ve KSE100
konvansiyonel endeksine ait Haziran 2008- Kasim 2013 aras1 donemde GARCH-M
yontemiyle performans karsilastirmasi yapmislardir. Analiz sonucunda her iki
piyasasinin da benzer sekilde riskli oldugu ve performans baglaminda anlamli bir
farklilik bulunmadigini belirtmislerdir. Cheema ve Nartea (2018), Malezya hisse
senedi piyasasinda yer alan 288 Islami ve 288 konvansiyonel hisse senedinin
performans karsilastirmasini yapmis her iki piyasa arasinda performans noktasinda

anlamli bir farklilik olmadig: belirtilmistir.

Farooq ve Alahkam (2016) ise Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Faz, Katar,
Suudi Arabistan ve BAE piyasalarinda Islami ve konvansiyonel hisse senetlerinin
performans karsilastirmasini 2005-2009 dénemi i¢in yapmislar ve analiz sonucunda
konvansiyonel hisselerin daha iyi performans sergiledikleri bulgusuna ulagsmislardir.
Islami hisse senedi piyasalarinda performans konusunu inceleyen galismalar Tablo

2.3.’de O6zetlenmistir.
2.4. ISLAMI HiSSE SENEDi PiYASALARINDA PORTFOY VE RiSK

Islami hisse senetleri ile olusturulan portfdylerin risk ve getirisi ile portfoy
optimizasyonu kapsaminda degerlendirilebilecek calismalar bu baglhik altinda
dzetlenmistir. Arouri vd. (2013), MSCI ve FTSE’ye ait Avrupa, ABD ve Global Islami
ve konvansiyonel endekslerin 14.08.2006-30.06.2008 tarih aralifindaki giinliik
verilerini kullanarak portfoy simiilasyonlar1 gergeklestirmislerdir. Analiz sonucunda,
finansal krizin Islami piyasalar1 daha az etkiledigi, Islami piyasalarin daha yiiksek
getiri sagladig1 ve portfoylere Islami hisse senetlerinin eklenmesiyle sistemik riskin

diisiiriilebilecegi belirtilmistir. Dewandaru vd. (2015), Dow Jones’a ait 11 iilke
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(Global, Kanada, Hindistan, Japonya, Kuveyt, Malezya, Sri Lanka, Tiirkiye, ABD,
Ingiltere, Cin, GCC) ve 10 sektor (Finans, Teknoloji, Petrol ve Gaz, Hammadde,
Endiistri, Tiiketim Mallar1, Saglik, Hizmet, Telekomiinikasyon ve Kamu) Islami ve
konvansiyonel endekslerini kullanarak portfoy risk ve getirilerini incelemislerdir.
Analiz donemi olarak 2008-2012 donemi secilmis ve giinliik frekansta veri
kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, iilkeler bazinda Islami ve
konvansiyonel piyasalar arasinda anlamli farklilik s6z konusu degilken, sektorel bazda
Islami piyasalarin daha diisiik beta degerlerine sahip oldugu belirtilmistir. Charles vd.
(2015), Dow Jones tarafindan olusturulan Asya, Kanada, Japonya, ingiltere, ABD ve
Global Islami ve konvansiyonel hisse senedi endekslerine ait 01.01.1996-15.03.2013
donemi giinliik frekansta verileri kullanmiglardir. Calismada hem risk hem de
performans karsilastirilmas: yapilmustir. Analiz sonucunda, Islami hisse senedi
piyasalarmin goreli olarak daha riskli piyasalar oldugu belirtilmistir. Ayrica Islami
hisse senedi endekslerinin daha diisiik performansa sahip oldugu da vurgulanmistir.
Charles vd. (2015)’nin aksine El-Alaoui vd. (2016) Islami hisse senetlerinin daha az
risk seviyesine sahip oldugu vurgulanmistir. El-Alaoui vd. (2016), 7 Avrupa
iilkesinden (Avusturya, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Polonya ve Ispanya) 689
sirketin 2008Q2- 2013Q1 donemini kapsayacak sekilde ¢ceyreklik frekansh bir veri seti
olusturmuglar ve GMM ile panel regresyon modeli kurarak sirketlerin karakteristik
Ozelliklerine gore sistematik risklerini incelemislerdir. Kurulan model ile ser’i
uygunluga sahip sirketlerin daha az risk seviyesine sahip oldugu ancak getiri
noktasinda konvansiyonel karakterli sirketlerle arasinda anlamli bir farklilik
bulunmadig1 sonucuna ulasmislardir. Sensoy (2016) ise Dow Jonus’un Global ve 10
sektorel (Finans, Teknoloji, Petrol ve Gaz, Hammadde, Endiistri, Tiiketim Mallari,
Saglik, Hizmet, Telekomiinikasyon ve Kamu) Islami ve konvansiyonel endeksi ile
GJR-GARCH modeli kurmustur. Analiz donemi olarak 09.11.1998- 05.03.2015 tarih
araligy secilmis ve giinliik frekansta veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda Islami
endekslerin kriz donemleri de dahil olmak {izere daha az sistematik risk tasidiklarina

dair herhangi bir bulguya rastlanilmadig1 vurgulanmistir.
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38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

Caligma Frekans Piyasa Periyot Endeks Yontem

Arouri vd. 2013 Giinlik  Avrupa, ABD, Global 14.08.2006- MSCI, VAR, Granger Nedensellik
30.06.2008 FTSE Testi

Dewandaru vd. Giinliik  Global, Kanada, Hindistan, Japonya, Kuveyt, 2008-2012 DJIM CAPM, Wavelet

2015 Malezya, Sri Lanka, Tiirkiye, ABD, Ingiltere,

Cin, GCC ve Sektorel Endeksler

Charles vd. Giinlik  Asya, Kanada, Japonya, Ingiltere, ABD ve 01.01.1996- DJIM GARCH, Value-at-risk (VaR)

2015 Global 15.03.2013

El-Alaoui vd. Ceyreklik Avusturya, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, = 2008Q2- - GMM

2016 Polonya ve Ispanya 2013Q1

Sensoy 2016 Giinlik  Global ve Sektorel Endeksler 09.11.1998- DJIM GJR-GARCH
05.03.2015

Umar 2017 Aylik Global, ABD, Gelismis ve Gelismekte Olan Ocak 1996- DJIM VAR

Ulkeler Nisan 2015

Trablesi ve Giinlik ~ Global, ABD, Ingiltere, Avrupa, GCC, Japonya 30.09.2005- DJIM, GARCH, CoVar, DCC

Naifar 2017 31.03.2015 MSCI

Ng vd. 2017 Giinlik  Malezya 20.03.2009- FTSE, = BEKK-GARCH, VaR
27.11.2015 KLCI

Muteba Gilinliik  Global, ABD, Avrupa ve Asya 01.01.1998- DJIM, Block of Maxima Method

Mwamba vd. 16.09.2014 S&P (BMM), Peak-Over-Threshold

2017 Method (POT)

Rizvi ve Arshad Giinliik  Sektorel Endeksler 01.01.1996- DJIM Wavelet, EGARCH

2018

31.12.2015




86

Piir Islami bir portfoye karsilik piir konvansiyonel bir portfoy yerine, hem
Islami hem de konvansiyonel hisselerin bulundugu karma bir portfoy kurarak her iki
portfoyii risk ve getiri anlaminda inceleyen caligmalardan birisi Umar (2017)’nin
calismasidir. Umar (2017), Global, ABD, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke hisse
senedi piyasalar1 icin Dow Jones’un Islami ve konvansiyonel endekslerini
kullanmustir. Calismada yapilan analizler sonucunda, kisa vadede Islami portfdyiin
daha avantajli oldugu ancak konvansiyonel portféye gore refah diizeyinde ciddi bir
kaybin yasandigi bulgusuna ulasmistir. Trabelsi ve Naifar (2017) ise 2005-2015
tarihleri arasindaki giinliik frekansta verilerle MSCI’nin Global, DJIM’nin ise ABD,
Ingiltere, Japonya, Avrupa ve GCC Islami ve konvansiyonel endeksleri ile
calismislardir. Calismada, kiiresel finansal kriz ddneminde Islami piyasalarin daha iyi
risk-getiri performansina sahip oldugu, diger donemlerde ise sadece GCC bolgesinde
anlamli bir performans oldugu belirtilmistir. Ng vd. (2017), FTSE Malezya Islami
endeksi, Kuala Lumpur Konvansiyonel endeksi (KLCI) ve 10 sektorel endekse ait
2009-2015 tarihleri arasindaki giinliik frekanstaki verileri ile BEKK-GARCH
modelini kurmuslardir. Analiz sonucunda yatirimcilarin = sistematik risklerini
diisiirmeleri icin Islami hisse senetlerini portfoylerine dahil etmelerini tavsiye

etmislerdir.

Islami hisse senedi piyasalarinin portfdy risk ve getirisi anlaminda da
ozellikle kriz donemlerinde konvansiyonel piyasalara gore daha basarili oldugu
sonucuna varan bir diger calisma da Muteba Mwamba vd. (2017)’nin ¢alismasidir.
Aragtirmacilar, 1998-2014 yillar1 arasindaki donem i¢in giinliikk frekansta DJIM
Global ve S&P ABD, Avrupa ve Asya bolgelerine ait Islami ve konvansiyonel
endekslerini kullanmislardir. Analiz sonucunda, Islami hisse senedi piyasalarinin kriz
donemlerinde daha az riskli oldugu ve getiri anlaminda da daha basarili oldugu
belirtilmistir. Risk i¢in benzer bulgulara, Dow Jones’un Finans, Teknoloji, Petrol ve
Gaz, Hammadde, Endiistri, Tiiketim Mallar1, Saglik, Hizmet, Telekomiinikasyon ve
Kamu sektdrlerine ait islami ve konvansiyonel endekslerini kullanan Rizvi ve Arshad
(2018) tarafindan da ulasilmistir. Analiz donemi olarak 1996-2015 tarihleri arasini baz
alan calismada sektdrel endekslerin cogunda Islami endekslerin daha az riskli oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Islami hisse senedi piyasalarinda portfdy ve risk konusu

inceleyen ¢aligmalar Tablo 2.4.’te 6zetlenmistir.
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2.5. ISLAMI HiSSE SENEDI PIYASALARINDA AYRISMA HIPOTEZI

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda, Islami hisse senedi piyasalarimi konu
edinen ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunun, bu piyasalarin konvansiyonel piyasalardan
ayristigina (Decoupling Hypothesis- Ayrisma Hipotezi), dolayisiyla portfoy
cesitlendirmesi anlaminda imkanlar sagladigina yonelik yapilan caligmalardan
olustugu goriilmistiir. Bu calismada portfoy ¢esitlendirmesi, volatilite yayilmasi,
bulasma etkisi ve finansal entegrasyon konularini inceleyen calismalar ayrisma

hipotezi ¢alismalar1 olarak gruplandirilmistir.

Malezya ve Endonezya Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite
yayilmasini inceleyen Abdul Rahim vd. (2009), Malezya’dan Endonezya’ya dogru
getiri ve volatilitede bir yayilma oldugu, her iki piyasa arasindaki korelasyon
katsayilarinin da diisiik oldugu, dolayisiyla portfoy cesitlendirmesine elverisli bir
durum oldugunu belirtmislerdir. Yine Islami piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen bir
diger calisma Abdul Karim vd. (2010)’nin Malezya, Endonezya, ABD, Japonya ve
Ingiltere arasindaki esbiitiinlesme iliskisini inceledikleri calismalaridir. Analiz dénemi
olan 15.02.2006-31.12.2008 doénem, kriz oncesi (15.02.2006-25.07.2007) ve kriz
(26.07.2007- 31.12.2008) donemi olmak iizere iki alt periyota ayrilmistir. Calismada
Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi uygulanmis ve hem tiim donemde hem de alt
periyotlarda piyasalar arasinda uzun dénemli bir iligkiye rastlanilmamistir. Majdoub
ve Mansour (2014) ise ABD Islami hisse senedi piyasasindan (MSCI) gelismekte olan
iilke (Malezya, Endonezya, Pakistan, Katar, Tiirkiye) Islami piyasalarma dogru
volatilite yayilmasi, piyasalar arasindaki kosullu ve dinamik kosullu korelasyon
katsayilarini incelemislerdir. Calismada, analiz donemi 2008-2013 aras1 donem olarak
belirlenmis ve yapilan analizler sonucunda piyasalar arasindaki iliskinin ¢ogu
durumda istatistiksel olarak anlamli olmadigi, diger durumlarda ise diisiik seviyede bir
iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Rahim ve Masih (2016), Malezya Islami piyasas1
ile Cin, Singapur, Japonya, Tayland ve ABD Islami piyasalar1 arasindaki ¢esitlendirme
imkanlarint arastirmiglardir. Analiz sonucunda, sadece ABD piyasalarinin portfoy
cesitlendirmesi anlaminda degerlendirilebilecegi belirtilmistir. Majdoub ve Ben Sassi
(2017), Cin Islami hisse senedi piyasasindan Asya (Hindistan, Malezya, Endonezya,
Kore, Tayland) Islami piyasalarina dogru volatilite yayilmasmin varligma dair

bulgulara erigsmislerdir.
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Ajmi vd. (2014) Dow Jones Islami Piyasa endeksi (DJIM) ile S&P Amerika,
Avrupa ve Asya (SPUS, SPEU ve SPAS50) hisse senedi piyasalari, petrol fiyatlari
(Brent) ve diger finansal gostergeler (MOVE Endeksi, CBOE, VIX, FFR, US EPUI ve
EMU Endeksi) arasindaki nedensellik iligkisini dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda DJIM endeksinin, Avrupa
hisse senedi endeksi disinda diger finansal gostergelerle nedensellik iliskisinin
varligma dikkat cekmislerdir. Islami hisse senedi piyasalarinin soklardan izole oldugu
ve ¢esitlendirme firsati sunduguna dair kurulan hipotezler reddedilmistir. Benzer
sonuglar, Hammoudeh vd. (2014, 2016), Ghorbel vd. (2014) ve Kili¢c ve Bugan (2016)
tarafindan da elde edilmistir. Balcilar vd (2015), Dow Jones Islami Piyasa endeksi
(DJIM) ile S&P Amerika, Avrupa ve Asya hisse senedi endeksleri (SP500, LSPEU ve
LSPASS50) arasinda ¢esitlendirme imkaninin varligini arastirmak amaciyla dogrusal
ve dogrusal olmayan modellerden yararlanmislardir. Analiz sonucunda, dogrusal
modele gore piyasalar arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanmazken, dogrusal
olmayan modele gore giiclii bir nedensellik iliskisine rastlandigi belirtilmistir.
Dolayistyla Islami finans piyasalarmin portfoy cesitlemesi anlaminda uygun piyasalar
olmadig1 vurgulanmistir. Mensi vd. (2015, 2017b), sdz konusu iliskiyi Islami ve
geleneksel sektorel endeksler arasinda incelemis ve benzer sonuglara ulagsmislardir.
Saiti vd. (2014), Malezya, Endonezya, Tiirkiye, GCC, Japonya, Cin, Kore, Hong
Kong, Tayvan ve ABD hisse senedi piyasalarina ait Islami ve konvansiyonel
endekslere (MSCI) ait 2007-2011 donemi giinliik frekansh verileri kullanmigslardir.
S6z konusu endekslerin ortalama ve volatilitelerini modelleyerek dinamik kosullu
korelasyon katsayilarini elde etmislerdir. Analiz sonucunda Islami piyasalarin
ayristirma hipotezine dair bulgulara rastlanilmamustir. Nazlioglu vd. (2015), islami
hisse senedi piyasalar1 (DJIM) endeksi ile global konvansiyonel hisse senedi piyasalari
(Amerika, Avrupa ve Asya) arasindaki iliskiyi inceledikleri calisma sonucunda, Islami
piyasalarin konvansiyonel piyasalardan farklilastigi hipotezini reddetmisler ve elde
ettikleri bulgulara dayanarak Islami piyasalarm “ne kadar Islami?” olduklarini
sorgulamiglardir.  Yazarlara  gore, ser’i  kurallar, Islami  endeksleri
farklilastirmamaktadirlar. Shamsuddin (2014) ve Yilmaz vd. (2015)’de yaptiklari
caligmalarda, benzer sonuglara ulagmiglar ve uluslararas1 sisteme entegre,
olabildigince geleneksel dinamiklerden armnmus yeni bir Islami finansal piyasanin

gerekliligi tizerinde durmuslardir.
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Bununla birlikte Islami hisse senedi piyasalarinin cesitlendirme firsatlar:
sunduguna dair bulgular elde eden pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Charfeddine vd.,
2016; El Mehdi ve Mghaieth 2017; Uddin vd., 2018). Abbes ve Trichilli (2015)
calismalarinin kapsamini genis tutmus, gelismis ve gelismekte olan (Fransa, Italya,
Almanya, Ispanya, Avusturya, Ingiltere, Isvicre, Japonya, Singapur, Hong Kong, Yeni
Zelanda, Kanada, ABD, Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika,
Brezilya, Sili, Bahreyn, Kuveyt, Umman, Misir, Urdiin, Fas) pek cok iilkeyi analize
dahil etmislerdir. Calisma sonucunda portfoy cesitlendirme firsatlariin varligina
isaret edilmistir. Benzer bulgulara Majdoub vd. (2016)’nin c¢alismasinda da
rastlanilmistir. Majdoub vd. (2016), Fransa, Endonezya, ingiltere ve ABD Islami ve
konvansiyonel endekslerini incelemis ve Ingiltere disindaki diger iilkelerde 6zellikle
uzun donemde cesitlendirme firsatlarinin varligina isaret etmislerdir. Kenourgios vd.
(2016), Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere, ABD, Avrupa, Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika Islami endeksleri ile Global konvansiyonel
endekslerine ilave olarak sukuk endeksini de analize dahil etmis ve analiz sonucunda
ayrisma hipotezinin varligma dair kamtlar bulmuslardir. Nagayev vd. (2016), islami
hisse senedi piyasalari ile 17 farkli emtia endeksini kullanarak ¢esitlendirme firsatinin
varligii DCC-MV-GARCH ve Wavelets yontemlerini kullanarak incelemislerdir.
Analiz sonucunda kiiresel finansal kriz doneminde genel olarak her iki piyasa arasinda
cesitlendirme firsatinin azaldig1 ancak kriz sonrasi donemde tekrar artis gdsterdigi,
genel olarak da her iki piyasa yatirimcist agisindan ¢esitlendirme imkanlarinin oldugu
bulgusuna ulagmislardir. Chkili (2017), altin ile Islami hisse senedi piyasalari arasinda
ayrisma hipotezini incelemis ve ¢esitlendirme imkanlarinin barindigina isaret etmistir.

Aynistirma hipotezinin kriz donemlerinde gegerli oldugu ancak diger
donemlerde reddedildigine dair literatiirde pek ¢ok ¢alisma yer almaktadir. Hkiri vd.
(2017) DIIM ABD, Ingiltere, Kanada, Japonya, Avrupa, Asya-Pasifik Islami ve
konvansiyonel endekslerinin Nisan 1999-Haziran 2014 analiz dénemi icin giinlik
verilerini kullanarak ayrigma hipotezini test etmislerdir. Analiz sonucunda sadece kriz
donemlerinde Islami hisse senedi piyasalarinin gesitlendirme firsati barindirdiklari
bulgusuna ulasmislardir. Benzer bir bulgu Umar ve Suleman (2017) ve Alexakis vd.
(2017) tarafindan da elde edilmistir. Bahloul vd. (2017), caligmalarinda Kuzey ve
Latin Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik bolgelerinden 38 iilkeye ait Islami ve
konvansiyonel hisse senedi piyasalarint Markov rejim degisim modeli ile

incelemislerdir. Analiz sonucunda o6zellikle kriz donemlerinde ayrisma hipotezinin
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varligina isaret edilmis ve Islami piyasalarin kendi aralarinda da gesitlendirme
firsatlar1 barmdirdigr belirtilmistir. Akhtar ve Jahromi (2017), 11 Islam iilkesi ve 8
Islami olmayan iilkenin Islami hisse senedi ve tahvil piyasalarmi inceledigi
caligmalarinda, kriz donemlerinde ayrisma hipotezini destekledigi bulgusuna
ulasmuslardir. Islami hisse senedi piyasalarmin cesitlendirme firsat: barmdirdiklar ve
kriz donemlerinde bu durumun daha da belirgin hale geldigi yoniindeki bulgulara
ulasan ¢alismalardan birisi Abu-Alkheil vd. (2017)’nin 32 Islami ve 32 konvansiyonel
piyasa endeksini kullandiklar1 ¢alismadir. Saddaoui vd. (2017) ise gelismis lilkelerde
ayrisma hipotezine dair bulgu bulunmadig1 ancak gelismekte olan iilke piyasalarinda
ozellikle kisa vadede ayrisma hipotezinin varligina dair daha giiclii bulgular elde

ettiklerini belirtmislerdir.

Literatiirde ayristirma hipotezinin genel anlamda kabulii veya reddi
noktasinda bir fikir birligine heniliz varilamamistir. Giincel ¢aligsmalarda da durum
degismemistir. Islami hisse senedi piyasalarinda ayristirma hipotezinin reddi yoniinde
bulgular elde eden giincel ¢alismalardan birisi Cevik ve Bugan (2018)’1n ¢alismasidir.
Calismada, Dow Jones Global Islami endeksi ve konvansiyonel piyasalari temsilen
MSCI G7 ile MSCI gelismekte olan iilke endekslerine ait Temmuz 1999- Subat 2016
donemi arast aylik veriler kullanilmistir. Markov rejim degisim modeli kurularak
nedensellik ve etki-tepki analizleri yapilmis ve bulgular hem azalan hem de yiikselen
rejimlerde Islami hisse senedi piyasalarmin ayristigi hipotezinin reddildigi yoniinde
olmustur. Calismadan elde edilen bulgular Shahzad vd. (2017), Ben Rejeb (2017) ve
Jebran vd. (2017) bulgular ile drtiismektedir. Saiti ve Noordin (2018), Malezya Islami
ve konvansiyonel endeksi ile Cin, Japonya, Hong Kong, Hindistan, Ingiltere, ABD,
Kanada, Fransa, Almanya, Isvi¢re Islami ve konvansiyonel endeksleri igin portfoy
cesitlendirme firsatlarini aragtirmiglardir. Caligmada Malezya icin bazi ¢esitlendirme
imkanlarina rastlanilsa da Islami ve konvansiyonel piyasalarin birbirinden ayrismadig
sonucuna ulasmislardir. Ahmed ve Elsayed (2018), Malezya Islami ve konvansiyonel
hisse senedi piyasalarinin ayrigmadiklarini belirtmiglerdir. Islami hisse senedi

piyasalarinda ayrisma hipotezini konu edinen ¢aligsmalar Tablo 2.5.’te 6zetlenmistir.
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48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

Calisma Frekans Piyasa Periyot Endeks Yontem
Abdul Rahim vd. 2009 Giinlik Malezya, Endonezya 04.07.2000- KLYS, VAR GJR-GARCH
29.12.2006 JKSY
Abdul Karim vd. 2010 Giinlik Malezya, Endonezya, ABD, Japonya ve 15.02.2006- DIJIM Johansen-Juselius
Ingiltere 31.12.2008 Esbiitiinlesme Testi
Majdoub ve Mansour  Gilinliikk Endonezya, Malezya, Pakistan, Katar, Ocak 2008- MSCI BEKK, CCC, DCC
2014 Tiirkiye, ABD Ocak 2013 MV-GARCH
Saiti vd. 2014 Glnliik Malezya, Endonezya, Tiirkiye, GCC, Japonya, Haziran MSCI  DCC MV-GARCH
Cin, Kore, Hong Kong, Tayvan, ABD 2007- Aralik
2011
Hammoudeh vd. 2014  Giinliik ABD, Avrupa, Asya 04.01.1999- DIJIM, Copula Modeller
22.07.2013 S&P
Ghorbel vd. 2014 Gilinliik Global, ABD, Katar, Bahreyn, BAE, Kuveyt, Nisan 2007- MSCI, ¥ BEKK GARCH
Umman, Endonezya, Malezya, Tiirkiye, Fas, Nisan 2012 S&P
Misir, Hindistan
Dewandaru vd. 2014  Giinliilk Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Endeksler, 01.01.1996- DJIM Wavelets, MV-
Ingiltere, Asya-Pasifik, Avrupa, ABD 01.11.2012 GARCH
Ajmi vd. 2014 Ginlik ABD, Avrupa, Asya 04.01.1999- DJIM,  Dogrusal ve Dogrusal
08.10.2010 S&P Olmayan Granger
Nedensellik Testi
Saiti vd. 2015 Giinliik ABD, Cin, Japonya, Kore, Hong Kong, Haziran MSCI Wavelets
Tayvan, Malezya, Endonezya, Tiirkiye, GCC  2005- Aralik
2011
Rizvi vd. 2015 Gunlik Asya-Pasifik, ABD 01.01.1996- DIJIM Wavelets
31.12.2014
Nazlioglu vd. 2015 Gilinlik ABD, Avrupa, Asya 04.01.1999- DJIM, Varyansta
20.09.2013 S&P Nedensellik Testi
Mensi vd. 2015 Giinlik Sektorel Endeksler 09.11.1998- DIJIM DCC MV-GARCH
05.03.2015
El Alaoui vd. 2015 Giinlik BAE, GCC, Suudi Arabistan, ASEAN, 02.04.2007- DIJIM Wavelets
Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi 23.03.2011
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62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

Yilmaz vd. 2015

Abbes ve Trichilli
2015

Balcilar vd. 2015
Nagayev vd. 2016

Majdoub vd. 2016

Kenourgios vd. 2016

Hammoudeh vd. 2016

Charfeddine vd. 2016

Rahim ve Masih 2016
Kili¢ ve Bugan 2016
Shahzad vd. 2017

Umar ve Suleman
2017

Haftalik

Aylik

Giinliik
Giinliik

Giinliik

Giinliik

Giunluk

Giinliik

Giunluk
Gunluk
Gunluk

Giunluk

Sektorel Endeksler

Fransa, Italya, Almanya, Ispanya, Avusturya,
Ingiltere, Isvigre, Japonya, Singapur, Hong
Kong, Yeni Zelanda, Kanada, ABD, Cin,
Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya,
Meksika, Brezilya, Sili, Bahreyn, Kuveyt,
Umman, Misir, Urdiin, Fas

ABD, Avrupa, Asya

17 Emtia Endeksi ve Global Endeks
Fransa, Endonezya, ingiltere, ABD

Global, Kanada, Fransa, Almanya, Italya,
Japonya, Ingiltere, ABD, Avrupa, Brezilya,

Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
ABD, Avrupa, Asya, Global

Global

Malezya, Cin, Singapur, Japonya, ABD,
Tayland

ABD, Avrupa, GCC, Asya-Pasifik
Global

ABD, Ingiltere ve Japonya

03.01.1996- DJIM
09.07.2014

Haziran MSCI
2002- Aralik

2012

01.04.1999- S&P,
22.07.2013 DJIM
20.01.1999- DIJIM
10.05.2015
08.09.2008- MSCI
06.09.2013
01.06.2007- MSCI,
01.03.2015 DJIM
04.01.1999- S&P,
22.07.2013 DJIM
Mart 2004- DJIM,
Mart2011 FTSE
26.11.2007- FTSE,
31.12.2013 MSCI
16.10.2006- DJIM,
01.03.2016 S&P
15.07.1996- DIJIM
30.06.2016

Ocak 1996- DJIM
Aralik 2015
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DCC MV-GARCH

VECM, Granger
Nedensellik Testi

Esbiitiinlesme Testleri

DCC MV-GARCH,
Wavelets
Esbiitiinlesme
Testleri, AGDCC-
GARCH
APARCH-A-DCC

VAR, Etki-Tepki,
Varyans Ayristirma,
Esbiitiinlesme Testi
Esniitiinlesme Testi,
Hata Diizeltme
Modeli
DCC-MV-GARCH,
Wavelets
DCC-MV-EGARCH

VAR

MV-VAR-EGARCH
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Ben Rejeb 2017 Giinlik Global, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler, 01.01.2001- DIJIM GARCH Temelli
Arap Ulkeler, Suudi Arabistan, GCC, Kanada, 18.01.2016 Kuantil regresyon
Ingiltere, ABD, Avrupa, Asya-Pasifik Modeli
Mensi vd. 2017b Giinlik Sektorel Endeksler 09.11.1998- DJIM DCC-MV-GARCH
05.03.2015
Majdoub ve Sassi Giinlik Cin, Hindistan, Malezya, Endonezya, Kore, 07.02.2011- MSCI VARMA-BEKK-
2017 Tayland 05.02.2016 AGARCH
Jebran vd. 2017 Gunlik Pakistan 03.09.2008- KMI VECM, EGARCH,
30.09.2015 Esbiitiinlesme

Testleri, Varyans
Ayristirma, Etki-
Tepki Analizleri
Hkiri vd. 2017 Nisan 1999- DJIM GARCH
Haziran
2014

1998-2003  DJIM

Giinlik ABD, ingiltere, Kanada, Japonya, Avrupa,
Asya-Pasifik

El Mehdi ve Mghaieth Giinliikk ABD, Avrupa, Asya-Pasifik, Kanada,
2017 Ingiltere, Gelismekte Olan Ulkeler

DCC-FIAPARCH

Chikili 2017 Haftalik ABD, Japonya, ingiltere, Kanada, Gelismis ve Nisan 2003- DJIM Markov Rejim
Gelismekte Olan Ulkeler Temmuz Degisim, GARCH
2015
Bahloul vd. 2017 Aylik  ABD, Arjantin, Brezilya, Kanada, $ili, Haziran MSCI Markov Rejim
Kolombiya, Meksika, Avusturya, Belgika, 2002- Degisim
Cekya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Haziran
Almanya, Macaristan, Italya, Hollanda, 2014
Norveg, Polonya, Rusya, Ispanya, Isveg,
Isvigre, Tiirkiye, Ingiltere, Avustralya, Cin,
Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Japonya,
Kore, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler,
Singapur, Tayvan, Tayland
Alexakis vd. 2017 Giinlik Global 03.01.2000- DJIM Crouching Hata
30.06.2014 Diizeltme Modeli
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83

84

85

86

87
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Akhtar ve Johrami
2017

Abu-Alkheil vd. 2017

Saadaoui vd. 2017

Cevik ve Bugan 2018

Saiti ve Noordin 2018

Ahmed ve Elsayed
2018
Uddin vd. 2018

Aylik

Aylik

Giinliik

Aylik

Giinliik

Giinliik

Giinliik

Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Ingiltere, ABD, Bahreyn, Misir,
Endonezya, Iran, Malezya, Fas, Pakistan,
Katar, Suudi Arabistan, Tiirkiye, BAE
Global, Asya-Pasifik, Avrupa, Kanada,
Japonya, Cin, ABD, Hindistan, Malezya,
Pakistan

Global, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Global, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Malezya, Cin, Japonya, Hong Kong,
Hindistan, Ingiltere, ABD, Kanada, Fransa,
Almanya, Isvicre

Malezya

Global, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler,
ABD, Ingiltere, Japonya

Haziran
2002-
Haziran
2014
31.01.2002-
31.12.2014

01.07.2003-
15.05.2011
Temmuz
1999- Subat
2016

29.06.2007-
30.06.2016

03.01.2007-
31.03.2017
1996-2016

DIJIM,
MSCI

MSCI,
DIJIM,
S&P,
FTSE
DIIM

DIJIM,
MSCI

MSCI

MSCI,
TRI
MSCI,
DJIM

Panel Regresyon

VARMAX,
Esbiitiinlesme Testi

Wavelet Nedensellik
Tesi

MS-VAR, Markov
Rejim Degisim
Nedensellik ve Etki-
Tepki Analizleri
DCC-MV-GARCH

VAR

MF-DFA, Wavelet
VaR, PTV, PSA
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UCUNCU BOLUM
VERIi VE YONTEM

Calismanin uygulama kism1 2 asamadan olusmaktadir. flk asamada Islami
hisse senedi taramas1 yapilmis ve farkli kriterlerden elde edilen hisse senetlerinden
Islami hisse senedi endeksleri olusturulmustur. Ikinci asamada ise elde edilen
endekslerle Islami hisse senedi piyasalarinda ayrisma hipotezi ekonometrik
yontemlerle test edilmistir. Bu boliimde oOncelikle ¢alismada kullanilan veri seti
hakkinda bilgi verilecek, devaminda da her iki asamada da uygulanan yontem ve

teknikler ele alinacaktir.
3.1. CALISMADA KULLANILAN VERIi SETi

Calismada, Borsa Istanbul Tiim Endeksinde (XUTUM) yer alan 330 sirketin
borsa ve mali tablo verileri kullanilmistir. Analizlerde 2 ayr1 frekansta veri seti
olusturulmustur. Oncelikle 2008 yilmin 1. geyregi ile 2018 yilmin 2. geyregi arasindaki
toplam 42 ¢eyreklik doneme ait mali tablo verileri kullanilmistir. Sirketlere ait
finansman geliri, esas faaliyet dis1 gelirler, yatirim faaliyetlerinden gelirler, net satiglar
olmak tizere gelir tablosu kalemleri, nakit, menkul degerler, finansal borglar, toplam
aktif olmak iizere bilanco kalemleri kullanilmistir. Ayrica sirketlerin 12, 24 ve 36 aylik

ortalama piyasa degeri de ¢eyreklik frekansta kullanilan verilerdendir.

Glinliik frekansta ise 02.01.2008-29.06.2018 tarihleri arasindaki 2643 giinliik
sirketlere ait borsa kapanis fiyatlari kullanilmistir. Kapanis fiyatlari yardimiyla Islami
hisse senedi endeksleri olusturulmustur. Olusturulan endekslerin giinliik logaritmik
getiri serileri hesaplanmis ve Borsa Istanbul konvansiyonel piyasa gostergesi olarak
BIST100 endeksinin giinliik getirileri ile arasindaki dinamik iliski incelenmistir.
BIST100 ve hesaplanan Islami hisse senedi endekslerinin 03.01.2008-29.06.2018

tarihleri arasindaki giinliik logaritmik getirileri su sekilde hesaplanmistir:

r,=In E x100
£
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I, , t glintindeki getiriyi
P | t giiniindeki endeks kapanis fiyatin

P_, , t-1 giiniindeki endeks kapanis fiyatini

temsil etmektedir.

Calismada kullanilan veri seti Finnet veritabanindan elde edilmistir. Borsaya
kote olmus sirketler, mali tablolarin1 2008 yilindan itibaren TMS/TFRS’ye uygun
olarak hazirladiklarindan dolay1 bu calismada da analiz dénemi baslangici1 2008 yili

olarak alinmustir.
3.2. ISLAMI HiSSE SENEDi TARAMASI

Hisse senedi taramasi, ana kiitlede yer alan tiim hisselerin belirli bir strateji
dogrultusunda filtrelenmesidir. Tarama yapilarak elde sadece belirlenen strateji
dogrultusunda yatirim yapilabilir hisseler kalmaktadir. Islami hisse senedi taramasi ise
Seriat prensipleri dogrultusunda, ser’i uygunluga sahip yatirim yapilabilir hisse
senetlerinin belirlenmesini saglamaktadir. Tarama sonucunda elde kalan sirketler ile

ayrica Islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirrm fonlar1 olusturulabilmektedir.

Calismada da Islami hisse senedi endeksi olusturulmustur. Bu kapsamda
oncelikle hisse senedi taramasinda uygulanacak strateji, Islami endeks metodolojisi
belirlenmistir. Caligmanin birinci ve ikinci boliimiinde de belirtildigi tizere farklh
endeks saglayicilarin kullanmig oldugu farkli endeks metodolojileri bulunmaktadir.
Tiirkiye’de KATLM Islami hisse senedi endeksi, Islami finans sisteminde diizenleyici
ve denetleyici konumda olan AAOIFI’nin 6nerdigi metodolojiyi kullanmaktadir. Bu

calismada da KATLM endeksi metodolojisi benimsenmistir.
3.2.1. Sektorel Tarama

AAOIFI, hisse senedi yatirimlart i¢in yaymlamis oldugu 21 nolu faizsiz
finans standardinda, sektorel tarama noktasinda hangi sektorlerin haram sayilacagi ile
ilgili detayl bilgiye yer vermemis, kapsayici nitelikte bir ifade kullanmistir:

“Sirketin ana s6zlesmesinde faiz veya (igki ve domuz vs.) diger mahzurlu mal

veya hizmet ticareti gibi islemlerde bulunacagini igeren bir madde yer
almamalidir.”
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KATLM endeksi tanitim kitap¢iginda, bu faaliyet alanlari su sekilde

stralanmistir:

= Faize dayal finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankacilik, sigorta,
finansal kiralama, faktoring ve diger faize dayal1 faaliyet alanlarini
kapsar)

= Alkolli igecek

= Kumar, sans oyunu

=  Domuz eti ve benzer gida

= Basin, yaym, reklam

= Turizm, eglence

= Tiitlin mamulleri

= Silah

= Vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti
3.2.2. Finansal Oran Taramasi

KATLM endeksi metodolojisinde finansal oran gruplarindan uygunsuz gelir
orani, bor¢luluk orani ve faizli menkul kiymet orani yer almakta iken likidite oram

kullanilmamaktadir.

it

Uygunsuz gelir orani olarak orani kullanilmistir. Oranin pay kisminda

it
t zamanindaki 1 hissesine ait:
= Finansman geliri

= Esas faaliyet dis1 gelirler ve

* Yatirim faaliyetlerinden gelirler
kalemlerinin toplam1 yer almaktadir. Payda kisminda ise:

e Net satiglar
¢ Finansman gelirleri
e Esas faaliyet dig1 gelirler ve

e Yatinim faaliyetlerinden gelirler

kalemlerinin toplam1 yer almaktadir. Bu oranin %5’ ten kiiciik olmas1 gerekmektedir.
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NK,, + MK,

N

Faiz getirili menkul kiymet orani olarak
PD/12,,

orani kullanilmistir.

Oranin pay kisminda t zamanindaki i hissesine ait nakit ve menkul kiymet toplama,
paydasinda ise 12 aylik ortalama piyasa degeri yer almaktadir. Bu oranin %30’dan

kiigiik olmas1 beklenmektedir.

it

Borgluluk orani olarak orani kullanilmistir. Oranin pay kisminda

it
t zamandaki 1 hissesinin faizli kredileri, payda kisminda ise 12 aylik ortalama piyasa

degeri yer almaktadir. Bu oranin %30’dan kiiciik olmas1 beklenmektedir.
3.2.3. Endeks Metodolojisi

Islami hisse senedi taramasi sonucunda elde kalan hisselerden Islami hisse

senedi endeksi olusturulmustur. Endeks olusturulurken izlenen yontem su sekildedir:
Ez o ZF;z X Ki,t
i=1

E, , t zamandaki endeks degerini
n, endekse dahil olan hisse sayisini

F,,, t zamandaki i hissesinin kapanis fiyatini

K, ,, t zamandaki i hissesinin katsayisini ifade etmektedir. K;,, su sekilde

hesaplanmaistir:

PD,,, t zamandaki i hissesinin piyasa degerini ifade etmektedir.

3.2.4. Endekslerin Diizeltilmesi

Islami hisse senedi taramasi neticesinde her ceyrek donemde farkli
hisselerden olusan portfoylerin endekse etkisini ortadan kaldirmak icin diizeltme
uygulanmistir. Burada amag, endeksin kendi basina getirisini incelemek, portfoy
degisimi neticesinde meydana gelen pozitif ve negatif getirilerin etkisini ortadan

kaldirmaktir. Bu kapsamda, endeks diizeltmesi su sekilde gerceklesmistir.
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E _ Et—l,q
t,ql — X Er
Et—l,ql
E,’ql , t zamandaki yeni portfoyiin endeks degerini

E,_, 41> -1 zamandaki yeni portfoyiin endeks degerini
E . t-1 zamandaki eski portfoyiin endeks degerini

E, | t zamandaki endeks degerini

ifade etmektedir.
3.3. EKONOMETRIK YONTEMLER
3.3.1. Birim Kok Testleri

Finansal zaman serilerinde birim kok kavrami ve birim kok testleri,
uygulamali ve teorik arastirmalar a¢isindan dnem tagimaktadir. Serilerde birim kokiin
varligimi belirlemek amaciyla gelistirilen ¢ok sayida test vardir ve her gegen giin
bunlarin sayist artmaktadir (Cil Yavuz, 2015:293). Birim kok testleri arasinda en
yaygin olarak kullanilanlar, Genisletilmis Dickey-Fuller, Philips-Perron ve KPSS
birim kok testleridir. Stokastik siiregler, sabit terim ve trend degiskenini igerebilir veya
dislayabilir. Buna gore otoregresif birim kok testlerinin de sabit terim ve trendin roliinii

dikkate alan {i¢ versiyonu bulunmaktadir.
3.3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi asagidaki denklemlerin
tahminine dayanmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981):

p
Ayt = Hyt—l + ZﬂAyz—i-H + Ez
i=2

p
Ayz = /,l+9y[_1 +ZﬂAyr—i+l +gt

i=2

14
Ay, =u+0y, ,+p + ZﬂAyf_m Té,

i=2

Modellerin #=0 hipotezlerinin testi i¢in 7,7 T, istatistikleri kullanilir.
Dickey ve Fuller (1981), ADF modellerindeki parametlerin ortak hipotez testleri icin

¢, @, ve ¢, ile adlandinlan F-istatistikleri 6nermislerdir (Cil Yavuz, 2015:300).
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¢, istatistigi ile &= 1 =0 temel hipotezi

@, istatistigi ile = u= =0 temel hipotezi

¢, istatistigi ile 1= =0 temel hipotezi test edilir.

¢, @, ve ¢, istatistikleri, F testiyle asagidaki gibi olusturulur:

_ [RSSys, I RSSy, |/ 7
' RSS,, /(T —k)

RSS s, : Kusitli modelin kalintilar karelerinin toplami

RSS ., : Kisitsiz modelin kalintilar karelerinin toplam1
7 : kisit sayist

T : gozlem sayist

k : kisits1iz modelde tahmin edilen parametre sayisi

T -k : kisitsiz modelin serbestlik derecesidir.
3.3.1.2. Philips-Perron Birim Kok Testi

ADF testinde rassal hatalarin dagiliminin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit
varyansli oldugu varsayimi1 mevuttur (Seviiktekin ve Cinar, 2014:378). Phillips ve
Perron (1988), ADF testindeki gibi 3 farkli model ile rassal soklarin dagilimlari ile

ilgili yeni bir varsayim gelistirmiglerdir. PP test istatistigi su sekilde hesaplanir:

T, =t 2o I/Z_T(fo_yo)(se(g))
5% 12
fo 2f0 N

Ts, 0 ’nim t degerini
S, katsay1 tahminini

se(0), 0 katsayisinin standart hatasini

s, regresyon denkleminin standart hatasini

7o, denklemin hata varyans tahminini
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J, ise sifir frekansta spektral hata tahminini ifade etmektedir.

PP testinde test istatistiklerinin asimptotik dagiliminin serisel korelasyonun
katsayilar1 etkilememsi i¢in t istatistiginin doniistiiriilmiis bigimi asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

Zz:(iyz%lj (¢1_1)_(1/2) (Sn;s.g)
=2 Sqy {Sé (Tzzyzl)l/z}

3.3.1.3. KPSS Birim Kok Testi

ADF ve PP birim kok testleri i¢in kurulan hipotez testlerinden farkli olarak,
KPSS testinde sifir hipotez serinin duragan oldugu, alternatif hipotez ise birim kdk
icerdigi tizerine kurulur (Kwiatkowski vd., 1992). Elde edilen sonuglarin giivenilirligi
acisindan ADF ve PP testinin yaninda KPSS birim kok testinin uygulanmasi 6nem arz

etmektedir. KPSS test istatistigi, su sekilde hesaplanir:

T A
T—Z Z S[Z
KPSS = ——
A

KPSS, Lagrange ¢arpanin1 (LM) ifade etmektedir. Modelde yer alan S ‘s

Seklinde hesaplanmaktadir. ¢€; ise
Y, =a+p +& ve

y,=a+ft+u+¢
Denklemlerinin tahminlerinden elde edilen kalintilardir.
3.3.2. MV-GARCH

Geleneksel ekonometrik modellerde hata teriminin varyansinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Bununla birlikte bir¢ok finansal zaman serisi i¢in bu varsayimin
gerceklesmesi c¢ok giictiir. Ozellikle hisse senedi getirisi gibi finansal zaman

serilerinde genellikle yiiksek volatilite donemini diisiik volatilite donemi takip etmekte
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(bu durum volatilite kiimelenmesi olarak adlandirilmakta) ve buna bagl olarak sabit

varyans varsayimi gegerliligini yitirmektedir (Korkmaz ve Cevik, 2009).

Zaman serileri i¢in sabit varyans varsayiminin saglanamamasi uzun dénemli
ongoriilerde sapmali sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle zaman
serileri i¢in volatilite kiimelenmesine bagli olarak kosullu varyansin da ayrica
modellenmesi gerekliligi 6n plana ¢ikmistir (Korkmaz ve Cevik, 2009). Ayrica
finansal serilere ait varyans opsiyon fiyatlama modeli gibi bircok modelde
kullanilmaktadir. Volatilite belirsizligin gostergesi oldugundan yatirim kararlarindan

oldukca onemlidir.

GARCH modeller ile volatilite tahminine gegmeden dnce serinin ilk momenti
tahmin edilir. Serinin ilk momenti ortalama denklemi olarak adlandirilir. Bu amagla
ilk olarak dogrusal model tahmin edilir (6rnegin ARMA model gibi). ikinci asamada
dogrusal modelden elde edilen hata terimlerinde volatilite kiimelenmesi olup olmadig1

formel bir test (ARCH testi) ile arastirilir.

[k olarak dogrusal model tahmin edilir (rnegin ARMA model gibi) ve hata
terimleri kaydedilir. Daha sonra hata terimlerinin karesi kendi gecikmeli degerleri

lizerine regresyona tabi tutulur ve modelin R2 degeri belirlenir.
n2 ~2 ~2 ~2
u =y, +nu_ +ru._, +"'+7qur—q +v,

Uciincii asamada test istatistigi TR2 seklinde hesaplanir ve burada T toplam
gozlem sayisini ifade etmektedir. Test istatistigi q serbestlik dereceli ki-kare
dagilimina sahiptir. Eger test istatistigi tablo degerinden biiylikse “modelde ARCH
etkisi yoktur” sifir hipotezi reddedilir.

Kosullu varyansin modellemesinde Engle (1982) Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) modeli ile finansal ekonometri literatiiriine yeni ufuklar
acmistir. Engle’nin caligsmalarindan sonra ARCH modeller bir¢ok farkli sekilde
gelistirilmis ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis ARCH veya

kisaca GARCH modeli finansal ekonometride olduk¢a sik kullanilmaya baslanmistir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelin matematiksel
ifadesi asagidaki gibidir:
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12 P
L=pA Y Qn+ ) 08 +E,
i=1 i=1

P3

Py
2 Z 2 Z 2
Gt =0+ aigr—i + lBiGt—i
i=1 i=1

Ozellikle birgok finansal getiri serilerinin dagilimin agir1 basik olmasi
GARCH modellerin tahmininde hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu
varsayiminin yetersiz oldugu anlasilmasia neden olmustur. Bu nedenle Bollerslev
(1987), bu probleme ¢6ziim bulabilmek amaciyla GARCH modellerin tahmininde hata
terimlerinin t-dagilimi1 gosterdigini dikkate alirken, Nelson (1991) genellestirilmis hata

dagilimi (GED) varsayimini dikkate almigtir.

Cok degiskenli GARCH modeller kovaryans ve korelasyonlari tahmin etmek
ve ongormek amaciyla kullanilirlar. Cok degiskenli GARCH modellerin formiilasyonu
tek degiskenli GARCH modellerle ayn1 olsa da bu modellerde varyans gibi degiskenler
arasindaki kovaryansinda zaman degiskenli olmasina izin verilir. Literatiirde oldukca
sik kullanilan ti¢ farkli ¢ok degiskenli GARCH model bulunmaktadir. Bunlar VECH,
diagonal VECH ve BEKK dur.

Modelde iki degiskenin oldugunu varsayacak olursak H;, 2x2’lik kosullu
kovaryans matrisini gostermek lizere VECH(H;) asagidaki gibi yazilir

H[ — (hﬂt h’lzr)
hZIt h22t
hl]t
VECH(H,)=| h,,
h

12t

VECH modelde, kosullu varyans ve kovaryanslar tiim varyans ve
kovaryanslarin gecikmeli degerlerine ve hata terimlerinin kareleri ile onlarin

carpimlarina bagli olarak tahmin edilir:

Model matris notasyonunda asagidaki gibi yazilabilir:

VECH(H,)=C+AVECH(E,_E )+ BVECH(H_,)

[1]

¥, ~N(©,H,)

Kosullu varyans denklem olarak asagidaki gibi yazmak miimkiindiir:
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_ 2 2
h‘llt - Cll + allult + a12u2t + allultu2t + bllh’llt—l + b12h22t—1 +bl3h12t—1
— 2 2
h22t - 021 + a21u1t + a22u2t + a23u1tu21 + b21h11t—1 +b22h22t—1 + b23h‘12t—1

_ 2 2
Py, = €5y F gty + agolty, + Aty Uy, + Dy + byl + DRy,

Bununla birlikte boyle bir modeli tahmin etmek kolay degildir. Ciinkii
modelde dikkate alinan degisken sayis1 arttikca tahmin edilecek parametre sayisi da

buna bagli olarak artacaktir.

Bu agidan diagonal VECH modeli tanimlamak ve tahmin etmek daha

kolaydir. iki degiskenli diagonal VECH model asagidaki gibi yazilir
2
hy, = ag +au, +ahy,,
2
oy, = By + Pty + ooy,

e = Vo T Vithy ity + Yoy,

BEKK Model varyans/kovaryans matrisinin (H;) pozitif tanimli olabilmesi

i¢cin parametre matrisi i¢in kuadratik formu kullanir.

VECH ve diagonal VECH model varyans-kovaryans matrisinin pozitif
taniml1 olmasini saglamayabilir. Cok degiskenli GARCH modeller i¢in alternatif bir
yaklasim BEKK modeldir.

BEKK model matris seklinde agsagidaki gibi yazilir:

H=WW+A'H A+B'E_Z' B

Cok degiskenli GARCH modeller i¢in parametre tahmini asagidaki engok
benzerlik fonksiyonunun maksimize edilmesiyle elde edilir:

T
10)= —%log 27[—%2(10g|H,| +2' H'E,)
=1

burada N sistemdeki degisken sayisi, ftahmin edilecek parametre vektorii ve

T gozlem sayidir.
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3.3.3. Dinamik Kosullu Korelasyon

Calismada, Engle (2002) tarafindan oOnerilen dinamik kosullu korelasyon
(DCC) modeli uygulanmistir. Engle (2002), DCC’nin belirlenmesinde 2 asama
izlemistir. ilk asamada tek degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (Univarite GARCH) modeli kurulur ve modelden elde edilen standardize

edilmis hata terimleri ile kosullu kovaryans matrisi olusturulur.
Ht = Dt Rf Dl

H, kosullu kovaryans matrisini, R, (nxn) zamanla degisen kosullu
korelasyon matrisini ve D, birinci asamada GARCH modelinden elde edilen (nx7)

zamanla degisen standardize edilmis hata terimi matrisini temsil etmektedir.

D, =diag(h,"*,........ b )

nnt

Denklemde yer alan /,,, GARCH(p,q) modelinden su sekilde elde edilir:

1,t >

Pi qi
h,=w+> ac, +> Bh, . Vi=12
p=1 q=1
R =diag (qm_” SR ,qnm_l/z)Qtdiag(qm_” 2, , qnm‘l/z) ®)

Denklemde yer alan O, =(g;,), standardize edilmis hata terimlerinin (&), (

n x n ) pozitif tanimli simetrik matrisini temsil etmektedir:

0= (1- 01 - 92)Q + ‘91‘5';—15;—1 + HZQI—I

Q =E(¢¢)) ise standardize edilmis hata terimlerinin (¢,), (n xn ) kosulsuz
korelasyon matrisini temsil etmektedir.

Calismada, zamanla degisen kosullu korelasyon katsayilar1 ( R, ), su sekilde

hesaplanmastir:

P, = F7— (N
! \NYiiib i
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i,j=12,....,n ve i # j. Engle (2002)’ nin tavsiyesine uyularak iki asamali
yaklagim benimsenmis ve maksimum olabilirlik fonksiyonu (L) su sekilde

hesaplanmuistir:

T
L= {—1/ 2> (nlog(27)+log|D,|" + g[’Dt‘zg,)} (8)
t=1

+{—1/2i(log|RI|+g,’R,"8, +g,’g,}
t=1



DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA

4.1. CALISMANIN AMACI VE ONEMI

Bu ¢alismanin amaci, ilk olarak (i) Islami hisse senedi taramasinda finansal
oranlarin paydasinda sirket degeri olarak defter degeri ve piyasa degerini kullanmanin
olusturdugu etkinin incelenmesidir. Bu kapsamda Tiirkiye hisse senedi piyasasinda yer
alan sirketler, finansal oranlarin paydasinda defter degeri ve 3 farkli piyasa degeri
kullanilarak Islami hisse senedi taramasina tabii tutulmus ve 4 adet Islami hisse senedi
endeksi olusturulmustur. Bu ¢alisma, bu dogrultuda Tiirkiye hisse senedi piyasasini
konu edinen ve endeks olusturan ilk ¢alismalardan birisidir. Ikinci olarak (ii), sirket
degerinin belirlenmesinde sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore bazi
durumlarda defter degeri bazi durumlarda da piyasa degeri kullaniminin daha dogru
olacagi varsayimi altinda yeni model gelistirmektir. Bu kapsamda sirket degeri,
thtiyathlik ve liberal yaklagimlari benimsenerek s6z konusu sirketin faaliyet gosterdigi
sektore gore defter degeri ve 3 farkli piyasa degerinden birisi kullanilarak iki yeni
Islami hisse senedi endeksi olusturulmustur. Bu ¢alisma, bu kapsamda da ilk ¢alisma
olma ozelliklerine sahiptir. Ugiincii olarak (iii), Islami hisse senedi piyasalarmin
konvansiyonel piyasalardan ayristigina dair hipotezi test etmektir. Bu dogrultuda,
olusturulan doért farkli Islami hisse senedi endeksi ve dnerilen iki yeni Islami hisse
senedi endeksi ile Borsa Istanbul konvansiyonel hisse senedi piyasasmi temsilen
BIST100 endeksi arasindaki dinamik iliski, cok degiskenli genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans (MV-GARCH) modeli yardimiyla elde edilen dinamik

kosullu korelasyon (DCC) katsayilar1 karsilastirilarak incelenmistir.
4.2.ISLAMI HiSSE SENEDI TARAMASI

Islami hisse senedi taramasi, ilk asama sektdrel tarama, ikinci asama da
finansal oran taramasi olacak sekilde iki asamadan olusmaktadir. Bu c¢alismada

AAOIFI’'nin Islami hisse senedi tarama metodolojisi baz alimustir.
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S6z konusu metodoloji ayn1 zamanda TKBB (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi)
sponsorlugunda BIST tarafindan hesaplanan katilim endeksleri (KATLM) tarafindan

da kullanilmaktadir.
4.2.1. Sektorel Tarama Sonuclari

BIST tiim endeksinde (XUTUM) yer alan 330 sirket calismaya dahil
edilmistir. S6z konusu sirketlerin sektorel dagilimi Tablo 4.1.’de yer almaktadir.
Sektdrel dagilimda BIST’in sektdr dagilimi esas almmistir. Tablo 4.1.°den de

goriilecedi iizere 330 sirket 40 farkli sektore ayrilmastir.

Sektorel tarama esnasinda, ana faaliyet konusu faize dayali finans, ticaret,
hizmet, aracilik (bankacilik, sigorta, finansal kiralama, faktoring ve diger faize dayali
faaliyet alanlarin1 kapsar), alkollii icecek, kumar, sans oyunu, domuz eti ve benzer
gida, basin, yayin, reklam, turizm, eglence, tiitlin mamulleri, silah, vadeli altin, giimiis
ve doviz ticareti faaliyetlerinden biri veya birkagindan olusan sirketler elenmistir.
Sirketlerin ana faaliyet konularinin tespitinde sirketlerin ana sodzlesmeleri esas
alinmistir. Sektorel tarama neticesinde elenen sirket sayist ve sektorel dagilimi da

Tablo 4.1.” de yer almaktadir. Buna gore,

*  Arac1 Kurumlar, Gelisen Isletmeler, Mali,
=  Aracit Kurumlar, Mali

= Leasing/Factoring, Mali

= Mali, Sigorta

= Otel/Lokanta, Ticaret

= Savunma, Teknoloji

= Sos.Hizmet, Spor Hiz.
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin tamami ana kiitleden ¢ikarilmistir.

AAOIFI'nin metodolojisini temel almasina ragmen Katilim endekslerinde
savunma ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren Aselsan (ASELS) ve Otokar
(OTKAR) sirketlerinin elenmedigi ve endeks kapsaminda degerlendirildigi

goriilmiistiir. Bu ¢alismada silah ve savunmaya sanayisinde faaliyetleri
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Sektor Kodu Toplam Elenen Kalan
ARACI KURUMLAR, GELIiSEN Sektor-1 1 1 0
ISLETMELER, MALI

ARACI KURUMLAR, MALI Sektor-2 1 1
BANKALAR, MALI Sektor-3 13 12 1
BILISIM, TEKNOLOJI Sektor-4 15 - 15
DIGER IMALAT, IMALAT Sektor-5 2 1 1
ELEK. GAZ BUH., ELEKTRIK Sektor-6 7 -
GAY.MEN.YAT.ORT., MALI Sektor-7 31 - 31
GAYRIMENKUL FAAL. Sektor-8 2 -
GELISEN ISLETMELER, GIDA, IMALAT  Sektor-9 1 - 1
GELISEN ISLETMELER, HOLDING, Sektor-10 1 - 1
MALI

GELISEN ISLETMELER, HUKUK VE Sektor-11 1 - 1
MUH., MESLEKI, BILIM.

GELISEN ISLETMELER, IMALAT, Sektor-12 3 - 3
KIMYA

GELISEN ISLETMELER, IMALAT, Sektor-13 1 - 1
METAL ESYA

GELISEN ISLETMELER, Sektor-14 1 - 1
ULAS.HAB.DEP., ULASTIRMA

GIDA, IMALAT Sektor-15 21 2 19
GIRISIM SERMAYESI, MALI Sektor-16 5 -

GUVEN. VE SORU., IDARI VE DESTEK  Sektor-17 1 - 1
HiZ.

HABERLESME, ULAS.HAB.DEP. Sektor-18 2 -

HAM. PET. DOG., MADENCILIK Sektor-19 1 3 1
HOLDING, MALI Sektor-20 29 1 28
IDARI VE DESTEK HiZ., SEY. ACEN. Sektor-21 1 - 1
TUR.

IMALAT, KAGIT ve BASIM Sektor-22 13 3 10
IMALAT, KIMYA Sektor-23 24 - 24
IMALAT, METAL ANA Sektor-24 18 - 18
IMALAT, METAL ESYA Sektor-25 28 1 27
IMALAT, MOBILYA Sektor-26 2 - 2
IMALAT, TAS ve TOPRAK Sektor-27 27 - 27
IMALAT, TEKSTIL Sektor-28 15 - 15
INSAAT Sektor-29 9 - 9
KOMUR MADEN., MADENCILIK Sektor-30 2 - 2
LEASING/FACTORING, MALI Sektor-31 6 6 0
MADENCILIK, METALIK CEVHER Sektor-32 1 - 1
MALI, SIGORTA Sektor-33 6 6 0
OTEL/LOKANTA, TICARET Sektor-34 7 7 0
PER.TICARET, TICARET Sektor-35 12 1 11
SAGLIK, SOS.HIZMET Sektor-36 2 - 2
SAVUNMA, TEKNOLOJi Sektor-37 1 1 0
SOS.HiZMET, SPOR HiZ. Sektor-38 4 4 0
TICARET, TOP.TICARET Sektor-39 6 - 6
ULAS.HAB.DEP., ULASTIRMA Sektor-40 7 - 7
TOPLAM 330 47 283
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bulunduklarindan ve AAOIFI’nin metodolojisine gore elenmesi gerektiginden ana
kiitleden ¢ikarilmistir. Bankalar, Mali sektoriinde de 13 adet banka yer almaktadir.
Esasen finansal kurumlarin elenmesi gerekirken Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
(ALBRK), Islami bir banka oldugundan elenmemis, diger 12 banka ana kiitleden
cikartilmistir. Gida, Imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 21 sirketten 2 tanesi elenmistir.
Bunlar, ana faaliyet konusu bira {iretim ve satisi olan Anadolu Efes (AEFES) ve T.

Tuborg (TBORG) sirketleridir.

Sektorel tarama sonucunda 330 sirketten 47°si, 40 sektérden de 7’si
elenmistir. Geriye 33 sektorden 283 sirket kalmis ve Islami hisse senedi taramasina bu

sirketler lizerinden devam edilmistir.
4.2.2. Yeni Model Onerisi Kapsaminda Bolen Degeri

Bu calismanin ikinci boliimii olan literatiir boliimiinde Islami hisse senedi
taramasinda kullanilan kriter farkliliklarinin ve s6z konusu farkliliklarin piyasalara
olan etkisi detayl bir sekilde ele almmust. Islami hisse senedi taramas1 isleminde
benimsenen kriterler arasindaki en belirgin farklilik, finansal oran taramasi esnasinda
finansal oranlarin paydasinda yer alan sirket degerinin ne olacag ile ilgilidir. Sirket
degeri olarak defter degeri ve piyasa degeri kullanilmaktadir. Endeks saglayicilarin
ser’1 danigma kurullarinin farkl yaklasimlari ve 6ne siirdiikleri farkli etmenlerle bu iki
degerden birisi kullanilmaktadir. Her iki degeri kullanmanin da avantajli ve
dezavantajli yonleri mevcuttur. Piyasa degerini kullanan saglayicilar, firmanin gergek
degerinin piyasa degeri ile Olciilebildigini savunmaktadir. Donemsel etkiler ve
spekiilasyon kaynakli asir1 fiyat oynakliklarinin {istesinden gelmek amaciyla da
ortalama piyasa degerini kullanmaktadirlar. Burada da 12 aylik, 24 aylik ve 36 aylik
ortalama piyasa degerlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Bolen olarak aktif toplamim
kullanan saglayicilar ise piyasa degerinin spekiilasyon ve piyasa riski gibi dis
etkenlerden etkilendigi ve sirketin kendi muhasebe siirecinden gelen defter degeri
kadar gilivenilir olmadigini savunmaktadir. Piyasa degerinin bdlen olarak kullanilmasi
durumunda sirketin degeri piyasa tarafindan belirlenmis olacak ve siirekli bir fiyatlama
olacaktir. Aktif toplami ise genellikle c¢eyreklik veya yillik donemlerde
yaymlanmaktadir.  Siirekli  bir  fiyatlama  aktif toplami  kullaniminda
gerceklesemeyecek ve sirket degeri icin mali tablolarin yayinlanmasi beklenecektir.
Aktif toplami1 kullaniminin dezavantajl bir diger yonii ise kullanilan farkli muhasebe

ve maliyetleme yontemlerinin etkilerini barindirtyor olmasi. Ornegin fiyatlarin arttig:
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bir dénemde LIFO y&ntemini kullanan bir sirketin stoklarmin degeri dolayisiyla aktif
toplam1 FIFO yontemini kullanan bir sirkete gore daha diisiikk olacaktir. Boyle bir
durumda LIFO ydntemini kullanan bir sirketin borgluluk oran1 daha yiiksek olacak ve

finansal oran taramasinda elenmesine neden olabilecektir.

Yapilan akademik caligmalarin ¢ogunda (Derigs ve Marzban, 2008, 2009;
Marzban ve Asutay, 2009; Pok, 2012;Asutay ve Marzban, 2012; Clarke, 2015; Ho,
2015; Zaidi vd., 2015), bu durumun &zellikle yatirim kararlarinda islami kaygilar
tastyan yatirimeilarda giiven problemi olusturdugu ve bu nedenle islami hisse senedi

tarama kriterlerinin standardize edilmesi gerektigi izerinde durulmustur.

Bu ¢alismada da literatiirden farkli olarak yeni bir model dnerisi getirilmistir.
Sirket degeri olarak sirketlerin tamamina tek bir deger kullanmak yerine sirketin
faaliyet gosterdigi sektore gore olasi degerlerden birini kullanmanin daha yararh
olacagi ongoriilmiistiir. Bu kapsamda, her sirket i¢in faaliyette bulunduklar sektore
gore literatiirde ve uygulamada benimsenen defter degeri (bundan sonra DD) ve piyasa
degerinden (12 aylik ortalama piyasa degeri PD12, 24 aylik ortalama piyasa degeri
PD24 ve 36 aylik ortalama piyasa degeri PD36) birisi kullanilmistir. Yani her sektoriin
bolen degeri olarak kullanilacak bir sirket degeri tespit edilecek ve o sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal oran taramasinda bolen degeri olarak belirlenen deger
kullanilacaktir. Bu iglem, tarama yapilan her analiz donemi i¢in tekrarlanacaktir. Bir

sektor i¢in belirlenen bolen degeri her donemde farklilik gosterebilecektir.

Sektorlerin  bdlen degerlerinin  belirlenmesinde, iki farkli yaklasgim
benimsenmistir. Ik yaklasim, ihtiyathilik yaklasimi olarak isimlendirilmistir. Bu
yaklasimda yatirimeinin ihtiyath davrandigi ve bolen degeri olarak olas1 dort degerden
(DD, PD12, PD24 ve PD36) minimum olaninin kullanilmasini tavsiye etmektedir.
Ihtiyatlilik yaklagimi, degerlerden minimum olanini ifade etmesi bakimindan DMIN
olarak kodlanmugtir. Thtiyatlilik yaklasiminda her sirketin DMIN olan degeri
belirlenmis ve sektorler bazinda en sik goriillen DMIN degeri o sektdrde yer alan tiim
sirketlerin bolen degeri olarak kullamilmustir. Ikinci yaklasim ise liberal yaklasim
olarak isimlendirilmistir. Buna gore bu yaklagimda bolen degeri olas1 dort degerden
maksimum olaninin kullanilmasini tavsiye etmektedir. Liberal yaklagim, degerlerden
maksimum olanini ifade etmesi bakimindan DMAK olarak kodlanmustir. Liberal
yaklagimda her sirketin DMAK olan degeri belirlenmis ve sektdrler bazinda en sik

goriilen DMAK degeri o sektérde yer alan tiim sirketlerin bdlen degeri olarak
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kullanilmistir. Bu kapsamda analiz donemi olan 2008Q1 ile 2018Q2 arasindaki 42
donemde 33 sektor i¢in bolen degeri belirlenmis ve finansal oran taramasinda s6z
konusu bdlen degerler esas alinmistir. Dort farkli bolen degerinden herhangi birisinde

eksik gozlemi bulunan sirket, o donemdeki analize dahil edilmemistir.

Tablo 4.2.°de 2018Q2 donemindeki liberal yaklasim sonucunda belirlenen
maksimum bdlen degerinin sektdrel dagilimi verilmistir. Tablo 4.2.°ye gore Sektor-
4’te 15 sirketin 9’un maksimum deger DD bulundugundan 2018Q2 déneminde 15
sirketin tamami i¢in finansal oran taramasinda bolen degeri olarak DD kullanilmistir.
2018Q2 doneminde maksimum bolen degeri DD ve PD12 olmus, PD24 ve PD36
hicbir sektor igin bolen degeri olarak kullanilmamistir. Genel olarak bakildiginda
toplam 283 sirketin 203’iinde maksimum bdlen degeri DD olmus, 59 sirketin PD12, 5
sirketin PD24 ve 12 sirketin PD36 olmustur. Sektor-26 incelendiginde 2 sirketin
birisinde maksimum bolen degeri DD iken digerinde PD12 olmustur. Benzer durum
Sektor-26’da  da  goriilmektedir. Bu c¢alismada KATLM endeksi kurallari
benimsendiginden ve KATLM endeks metodolojisinde bdlen degeri piyasa degeri
(PD12) kabul edildiginden sozii edilen durumlarda piyasa degeri kullanilmistir. Zaten
bir sirket icin PD12 olan maksimum bdlen degeri, diger sirket i¢in de uygulanmistir.
Tablo 4.2.’de 4 sirketin herhangi bir bolen degerinde eksik gézlem bulundugundan

analize dahil edilmedigi anlagilmaktadir.

Tablo 4.3.’te 2018Q2 donemindeki ihtiyathilik yaklagimi sonucunda
belirlenen minimum bolen degerinin sektorel dagilimi verilmistir. Tablo 4.3.”e gore
toplamda 283 sirketin 179’unda minimum bdélen PD36 olmus, 47°sinde DD, 29’unda
PD12 ve 24’iinde PD24 olmustur. Sektor-8 ve sektor-36’da ikiser sirket bulunmakta
ve her ki sektorde de birer sirkette minimum bdlen DD iken digerinde PD36 olmustur.
DMAK endeksinde oldugu gibi burada da bu durumdaki sektorlerin bolen degeri
piyasa degeri olarak belirlenmistir. Tablo 4.2.”ye gore DMAK endeksinde 33 sektoriin
23’1 i¢in maksimum boélen degeri DD, 10’u i¢in bolen degeri PD12 olmustur. Tablo
4.3.’e gore ise 33 sektoriin 23’tinde PD36, 5’inde DD, 4’tinde PD24 ve 1’inde PD12

minimum bolen degeri olmustur.
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Tablo 4.2. 2018Q2 Doénemindeki Liberal Yaklasim Sonucunda Belirlenen Maksimum
Bolen Degeri Sektorel Dagilimi

Sirket DD PD12 PD24 PD36 Sonug

Sayist

Sektor-3 1 1 0 0 0 DD
Sektor-4 15 9 6 0 0 DD
Sektor-5 1 1 0 0 0 DD
Sektor-6 7 6 1 0 0 DD
Sektor-7 31 26 3 1 0 DD
Sektor-8 2 0 2 0 0 PDI12
Sektor-9 1 0 1 0 0 PD12
Sektor-10 1 1 0 0 0 DD
Sektor-11 1 0 1 0 0 PD12
Sektor-12 3 0 3 0 0 PD12
Sektor-13 1 1 0 0 0 DD
Sektor-14 1 0 1 0 0 PD12
Sektor-15 19 15 2 0 2 DD
Sektor-16 5 3 0 0 2 DD
Sektor-17 1 0 1 0 0 PD12
Sektor-18 2 2 0 0 0 DD
Sektor-19 1 1 0 0 0 DD
Sektor-20 28 25 3 0 0 DD
Sektor-21 1 0 1 0 0 PD12
Sektor-22 10 7 2 1 0 DD
Sektor-23 24 17 5 0 1 DD
Sektor-24 18 17 1 0 0 DD
Sektor-25 27 15 9 2 1 DD
Sektor-26 2 1 1 0 0 PD12
Sektor-27 27 17 4 1 5 DD
Sektor-28 15 13 2 0 0 DD
Sektor-29 9 7 2 0 0 DD
Sektor-30 2 0 2 0 0 PD12
Sektor-32 1 1 0 0 0 DD
Sektor-35 11 5 4 0 1 DD
Sektor-36 2 1 1 0 0 PD12
Sektor-39 6 6 0 0 0 DD
Sektor-40 7 5 1 0 0 DD
TOPLAM 283 203 59 5 12
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Tablo 4.3. 2018Q2 Dénemindeki Ihtiyatlilik Yaklasimi Sonucunda Belirlenen

Minimum Boélen Degeri Sektorel Dagilimi

Sirket DD PDI12 PD24 PD36 Sonug

Sayis1
Sektor-3 1 0 0 1 0 PD24
Sektor-4 15 5 2 0 8 PD36
Sektor-5 1 0 0 1 0 PD24
Sektor-6 7 1 1 1 4 PD36
Sektor-7 31 2 6 1 21 PD36
Sektor-8 2 1 0 0 1 PD36
Sektor-9 1 0 0 0 1 PD36
Sektor-10 1 0 0 0 1 PD36
Sektor-11 1 1 0 0 0 DD
Sektor-12 3 2 0 0 1 DD
Sektor-13 1 0 1 0 0 PDI12
Sektor-14 1 1 0 0 0 DD
Sektor-15 19 2 3 3 11 PD36
Sektor-16 5 1 1 1 2 PD36
Sektor-17 1 0 0 0 1 PD36
Sektor-18 2 0 0 1 1 PD24
Sektor-19 1 0 0 0 1 PD36
Sektor-20 28 1 1 4 22 PD36
Sektor-21 1 1 0 0 0 DD
Sektor-22 10 1 0 0 9 PD36
Sektor-23 24 1 4 2 16 PD36
Sektor-24 18 0 1 1 16 PD36
Sektor-25 27 8 2 0 17 PD36
Sektor-26 2 0 0 0 2 PD36
Sektor-27 27 10 3 1 13 PD36
Sektor-28 15 1 0 2 12 PD36
Sektor-29 9 1 1 1 6 PD36
Sektor-30 2 0 0 1 1 PD24
Sektor-32 1 0 0 0 1 PD36
Sektor-35 11 5 2 2 1 DD
Sektor-36 2 1 0 0 1 PD36
Sektor-39 6 0 1 0 5 PD36
Sektor-40 7 1 0 1 4 PD36
TOPLAM 283 47 29 24 179
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Tablo 4.2. ve Tablo 4.3.’te yer alan bulgular 2018Q2 dénemi i¢in elde edilen
bulgulara aittir. DMAK ve DMIN endeksleri igin 2018Q2 déneminde uygulanan
yontem, analiz donemi olan 2008Q1-2018Q2 arasindaki 42 doneme de uygulanmustir.
Tablo 4.4.’te maksimum bdlen donem dagilimi, Tablo 4.5.’te de minimum bdlen
donem dagilim1 yer almaktadir. Yine Tablo 4.6. ve Tablo 4.7.’de de ayn1 bulgularin
sektorel dagilimi seklinde raporlagtirilmistir. DMAK endeksi igin tiim dénem ve
sektorlerin dagilimina (33 sektor x 42 donem= 1386 bolen degeri) bakildiginda, hangi
degerin en ¢ok kullanildig1 Sekil 4.1.” de pasta grafigi yardimiyla gosterilmistir. Sekil
4.1.’e gore DMAK endeksinde sektor ve donem itibariyle tiim analiz doneminde
sirketlerin %75’inde DD, %]17’sinde PD12, %4’iinde PD24 ve yine %4’iinde PD36
bolen degeri olarak kullamilmigtir. Bu durum BiIST tiim endeksi kapsamindaki 283
sirketin analiz donemi boyunca defter degerinin piyasa degerine gore daha biiyiik
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla sirketlerin ortalama PP/DD degerinin 1’in

altinda oldugunu gostermektedir.

S&P’de yer alan sirketlere yapilan islami hisse senedi taramasi sonucunda
bolen degeri olarak DD kullanildiginda PD’ye gore daha ¢ok sirketin elendigi tespit
edilmistir (Derigs ve Marzban, 2008). Bu bulgu ABD hisse senedi piyasasinda
ortalama PD/DD degerinin Tiirkiye’nin aksine 1’in ilizerinde oldugu anlaminm
tagimaktadir. Marzban ve Asutay (2009), GCC iilkeleri i¢in benzer aragtirmay1 yapmis
ve GCC iilkelerinde PD12 béleninde PD36 bolenine gore daha fazla sirketin elendigini
tespit etmislerdir. Asutay ve Marzban (2012), ABD ve Japonya piyasalari igin Islami
hisse senedi taramasi yapmislardir. Calismadan elde edilen bulgulara gére ABD hisse
senedi piyasasinda Derigs ve Marzban (2008)’nin bulgulariyla ortiisecek sekilde PD,
DD’den biiyiik, Japonya hisse senedi piyasasinda da DD, PD’den biiyiiktiir. S6z edilen
calismalar ve bu caligmadan elde edilen bulgular géz oniinde bulunduruldugunda,
ABD ve GCC tiilkelerinde PD, Japonya ve Tiirkiye’de ise DD nin daha biiyiik oldugu
anlasilmaktadir. Bu durum, bolen degeri i¢in kullanilacak evrensel bir finansal oran
takiminin, bdlen degerinin piyasalarin kendine has dinamiklerini géz ardi etmesi
sonucunu dogurmast muhtemeldir. Dolayisiyla bu ¢alismada Onerilen modelin s6z
konusu dinamikleri de kendi i¢cinde degerlendirdiginde bu soruna da ¢6ziim olacag:

ongoriilmektedir.
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PD12; 17%

PD24; 4%

PD36; 4%

DD; 75%

Sekil 4.1. Maksimum Bdlen Dagilimi

DMIN endeksi igin tiim dénem ve sektdrlerin dagilimma (33 sektdr x 42
donem= 1386 bdlen degeri) bakildiginda, hangi degerin en ¢ok kullanildigr Sekil
4.2.°de pasta grafigi yardimiyla gosterilmistir. Sekil 4.2.”ye gére DMIN endeksinde
sektor ve donem itibariyle tiim analiz doneminde sirketlerin %41’inde PD36,
%?34’tinde PD12, %15’inde DD ve %10’unda PD24 bolen degeri olarak kullanilmistir.
Bu durum sirketlerin minimum degerlerinin piyasa degeri (%85) oldugu
goriilmektedir. Sekil 4.2.°de goriilen durum Sekil 4.1.°deki sirketlerin defter

degerlerinin piyasa degerlerinden daha yiiksek olmast durumunu pekistirmistir.

DD
15%

PD12
34%

PD36

41 % PD24
10%

Sekil 4.2. Minimum Bdlen Dagilimi
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Tablo 4.4. Sektor Bazinda Maksimum Bdélen Donem Dagilimi

PDI2 PD24  PD36 DD Eksik  TOPLAM
2008Q1 4 2 1 17 9 33
2008Q2 5 0 2 17 9 33
2008Q3 4 0 3 17 9 33
2008Q4 2 1 1 20 9 33
2009Q1 1 2 1 20 9 33
2009Q2 0 3 1 20 9 33
2009Q3 0 3 2 19 9 33
2009Q4 2 0 2 20 9 33
2010Q1 5 0 1 18 9 33
2010Q2 6 0 0 18 9 33
2010Q3 5 0 0 19 9 33
2010Q4 8 0 0 16 9 33
2011Q1 6 1 0 18 8 33
2011Q2 7 1 0 17 8 33
2011Q3 6 0 0 19 8 33
2011Q4 6 1 0 19 7 33
2012Q1 4 2 0 19 8 33
2012Q2 6 1 0 21 5 33
2012Q3 8 1 0 20 4 33
2012Q4 8 1 0 22 2 33
2013Q1 8 0 0 20 5 33
2013Q2 9 1 0 21 2 33
2013Q3 7 2 0 20 4 33
2013Q4 7 2 0 22 2 33
2014Q1 5 2 0 20 6 33
2014Q2 6 3 1 22 1 33
2014Q3 3 2 0 22 6 33
2014Q4 5 4 1 22 1 33
2015Q1 3 2 1 22 5 33
2015Q2 5 1 3 23 1 33
2015Q3 4 1 2 22 4 33
2015Q4 4 1 4 23 1 33
2016Q1 1 1 4 21 6 33
2016Q2 3 1 4 24 1 33
2016Q3 1 0 4 22 6 33
2016Q4 2 1 4 25 1 33
2017Q1 1 0 4 22 6 33
2017Q2 1 2 1 28 1 33
2017Q3 2 1 0 24 6 33
2017Q4 6 0 1 25 1 33
2018Q1 5 0 0 22 6 33
2018Q2 10 0 0 23 0 33
TOPLAM 191 46 48 871 230 1386
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Tablo 4.5. Sektor Bazinda Minimum Boélen Dénem Dagilimi

PDI12 PD24  PD36 DD Eksik  TOPLAM
2008Q1 4 2 13 5 9 33
2008Q2 6 3 11 4 9 33
2008Q3 11 2 6 5 9 33
2008Q4 19 1 3 1 9 33
2009Q1 23 0 0 1 9 33
2009Q2 23 0 0 1 9 33
2009Q3 22 0 1 1 9 33
2009Q4 15 6 2 1 9 33
2010Q1 0 20 3 1 9 33
2010Q2 1 18 4 1 9 33
2010Q3 0 15 8 1 9 33
2010Q4 1 1 20 2 9 33
2011Q1 2 0 21 2 8 33
2011Q2 0 0 22 3 8 33
2011Q3 1 0 22 2 8 33
2011Q4 2 0 21 3 7 33
2012Q1 5 0 17 3 8 33
2012Q2 8 0 13 7 5 33
2012Q3 10 0 11 8 4 33
2012Q4 13 0 8 10 2 33
2013Q1 8 2 11 7 5 33
2013Q2 9 3 9 10 2 33
2013Q3 10 3 8 8 4 33
2013Q4 12 1 9 9 2 33
2014Q1 12 0 10 5 6 33
2014Q2 16 1 8 7 1 33
2014Q3 13 1 7 6 6 33
2014Q4 11 1 9 11 1 33
2015Q1 8 2 11 7 5 33
2015Q2 6 6 11 9 1 33
2015Q3 8 2 13 6 4 33
2015Q4 10 3 13 6 1 33
2016Q1 13 0 11 3 6 33
2016Q2 17 0 11 4 1 33
2016Q3 16 1 9 1 6 33
2016Q4 20 1 9 2 1 33
2017Q1 13 1 13 0 6 33
2017Q2 8 6 14 4 1 33
2017Q3 7 3 15 2 6 33
2017Q4 2 6 21 3 1 33
2018Q1 2 5 18 2 6 33
2018Q2 1 4 23 5 0 33

TOPLAM 388 120 469 179 230 1386
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PD12 PD24 PD36 DD Eksik TOPLAM
Sektor-3 0 0 0 42 0 42
Sektor-4 0 0 0 42 0 42
Sektor-5 10 2 1 29 0 42
Sektor-6 0 0 0 42 0 42
Sektor-7 0 0 0 42 0 42
Sektor-8 24 9 9 0 0 42
Sektor-9 5 3 0 6 28 42
Sektor-10 3 2 0 7 30 42
Sektor-11 13 3 1 0 25 42
Sektor-12 8 1 0 1 32 42
Sektor-13 0 0 0 1 41 42
Sektor-14 2 0 0 14 26 42
Sektor-15 0 0 0 42 0 42
Sektor-16 5 3 7 27 0 42
Sektor-17 10 4 6 4 18 42
Sektor-18 30 3 0 9 0 42
Sektor-19 0 0 0 42 0 42
Sektor-20 0 0 0 42 0 42
Sektor-21 7 4 1 12 18 42
Sektor-22 0 0 0 42 0 42
Sektor-23 0 0 0 42 0 42
Sektor-24 0 0 0 42 0 42
Sektor-25 0 0 0 42 0 42
Sektor-26 12 4 0 26 0 42
Sektor-27 5 1 1 35 0 42
Sektor-28 0 0 0 42 0 42
Sektor-29 8 3 2 29 0 42
Sektor-30 20 3 13 6 0 42
Sektor-32 3 0 0 39 0 42
Sektor-35 23 1 7 11 0 42
Sektor-36 3 0 0 27 12 42
Sektor-39 0 0 0 42 0 42
Sektor-40 0 0 0 42 0 42
TOPLAM 191 46 48 871 230 1386
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Tablo 4.7. Donem Bazinda Minimum Bdlen Sektorel Dagilimi

PD12 PD24 PD36 DD Eksik TOPLAM
Sektor-3 22 8 12 0 0 42
Sektor-4 15 4 22 1 0 42
Sektor-5 9 3 23 7 0 42
Sektor-6 14 11 17 0 0 42
Sektor-7 17 3 22 0 0 42
Sektor-8 6 3 12 21 0 42
Sektor-9 6 2 2 4 28 42
Sektor-10 5 2 2 3 30 42
Sektor-11 0 0 0 17 25 42
Sektor-12 1 0 0 9 32 42
Sektor-13 1 0 0 0 41 42
Sektor-14 10 1 4 1 26 42
Sektor-15 16 3 23 0 0 42
Sektor-16 15 4 20 3 0 42
Sektor-17 8 1 2 13 18 42
Sektor-18 7 4 0 31 0 42
Sektor-19 14 2 26 0 0 42
Sektor-20 10 3 29 0 0 42
Sektor-21 8 4 5 7 18 42
Sektor-22 26 3 13 0 0 42
Sektor-23 7 3 31 1 0 42
Sektor-24 9 4 29 0 0 42
Sektor-25 6 4 32 0 0 42
Sektor-26 15 9 18 0 0 42
Sektor-27 7 3 17 15 0 42
Sektor-28 20 4 18 0 0 42
Sektor-29 25 4 12 1 0 42
Sektor-30 10 4 9 19 0 42
Sektor-32 15 5 21 1 0 42
Sektor-35 15 3 0 24 0 42
Sektor-36 13 4 12 1 12 42
Sektor-39 17 5 20 0 0 42
Sektor-40 19 7 16 0 0 42

TOPLAM 388 120 469 179 230 1386
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4.2.3. Finansal Oran Taramasi Sonuglari

Sektorel tarama ve yeni model &nerisi kapsaminda DMAK ve DMIN bélen
degerleri olusturulduktan sonra finansal oran taramasi asamasina gegilmistir. Bu
asamada sirketlerden uygunsuz gelir oran1 (%)5), faiz getirili menkul kiymet orani
(%30) ve borgluluk orani (%30) i¢in belirlenmis esik degerleri asmayan sirketler tespit
edilmistir. Kiyaslama yapmak amaciyla 6ncelikle DD, PD12, PD24 ve PD36 bdlen
degerleri ile tarama yapilmis, devaminda ise bolen degerleri DMAK ve DMIN ydntemi
ile belirlenmis sekilde alti farkli finansal oran tarama metodolojisi uygulanmistir.
Finansal oran taramasi sonucunda elde kalan sirketler, tiim sartlart saglamis

oldugundan ser’i olarak yatirim yapilabilir sirketler olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 4.8.’de tiim donemler itibariyle ser’i olarak yatirim yapilabilir sirket
sayilarmin sektdrlere gore dagilimi verilmistir. Ornegin sektor-3’te 1 sirket yer
almakta ve bu sirket 42 donemin tamaminda da kriterleri saglamis ve ser’i olarak

yatirim yapilabilir (bundan sonra helal) sirket olarak degerlendirilmektedir.

Pay aym1 kalmak kaydiyla bdlen degeri olarak kiigiik bir deger almak, elde
edilecek finansal oranin biiyiimesi anlamina gelmekte ve bu da esik degerlerin asilmasi
sonucunu dogurabilmektedir. Bu durum Tablo 4.8’de rahatlikla fark edilmektedir.
Ornegin sektor-6’da yer alan 7 sirketin bdlen degeri olarak DD ve DMAK
kullanildiginda 42 donemin sadece 4’linde helal olarak smiflandirilmistir. PD ve
DMIN béleninde ise sektdrdeki 7 sirketin higbirisi 42 dénem boyunca helal sinifina

girememistir.

Sektor-10, 19 ve 32°de birer sirket yer almaktadir ve bu sirketler 42 donemin
higbirisinde helal sinifina girmemistir. Dolayisiyla sektorel tarama sonucunda 40’tan

33’e diisen sektor sayisi, finansal tarama sonucunda 30’a diismiistiir.

Tablo 4.9.’da Islami hisse senedi taramasmin dénemlere gore dagilimi yer
almaktadir. Tablo 4.9.’a gore 2008Q1 doneminde DMAK ve DD boéleninde 63’er
sirket, PD12 boleninde 46, PD24 ve PD36 béleninde 45’°er, DMIN béleninde ise 43

sirket helal olarak siiflandirilmistir.



Tablo 4.8. Donem Bazinda Finansal Oran Taramas1 Sektorel Dagilimi
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Sirket PDI12 PD24  PD36 DD DMAK DMIN

Sayisi
Sektor-3 1 42 42 42 42 42 42
Sektor-4 15 175 167 165 335 335 161
Sektor-5 1 13 13 13 16 18 10
Sektor-6 7 0 0 0 4 4 0
Sektor-7 31 155 150 151 256 256 147
Sektor-8 2 14 14 14 14 14 14
Sektor-9 1 7 7 7 5 3 3
Sektor-10 1 0 0 0 0 0 0
Sektor-11 1 24 24 24 9 16 8
Sektor-12 3 42 41 41 32 23 21
Sektor-13 1 2 2 2 4 1 1
Sektor-14 1 11 8 8 4 5 1
Sektor-15 19 296 296 295 355 355 289
Sektor-16 5 48 48 47 67 64 47
Sektor-17 1 24 24 24 27 24 24
Sektor-18 2 31 29 27 17 32 16
Sektor-19 1 0 0 0 0 0 0
Sektor-20 28 81 75 63 209 209 68
Sektor-21 1 3 3 3 10 6 3
Sektor-22 10 144 139 140 205 205 135
Sektor-23 24 301 305 296 423 423 287
Sektor-24 18 131 114 106 262 262 100
Sektor-25 27 318 308 295 375 375 290
Sektor-26 2 33 33 33 41 39 32
Sektor-27 27 482 479 479 507 507 492
Sektor-28 15 66 60 60 139 139 60
Sektor-29 9 77 76 78 96 93 77
Sektor-30 2 12 10 9 9 13 8
Sektor-32 1 0 0 0 0 0 0
Sektor-35 11 216 206 197 245 221 238
Sektor-36 2 2 2 2 23 24 1
Sektor-39 6 80 74 74 133 133 74
Sektor-40 7 12 11 7 25 25 9
TOPLAM 283 2842 2760 2702 3889 3866 2658
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Tablo 4.9. Finansal Oran Taramast Dénem Dagilimi

PD12 PD24 PD36 DD DMAK  DMIN

2008Q1 46 45 45 63 63 43
2008Q2 44 43 42 62 62 42
2008Q3 48 45 47 63 63 47
2008Q4 30 33 33 55 55 30
2009Q1 27 31 31 47 47 27
2009Q2 24 29 31 48 48 24
2009Q3 23 26 27 44 44 23
2009Q4 35 39 42 76 74 34
2010Q1 51 48 51 70 70 47
2010Q2 59 33 54 75 75 52
2010Q3 59 52 52 75 74 51
2010Q4 62 54 52 99 92 57
2011Q1 66 61 59 86 85 59
2011Q2 62 59 52 80 80 54
2011Q3 60 54 48 70 70 50
2011Q4 54 51 46 88 83 47
2012Q1 52 51 50 76 73 52
2012Q2 67 68 67 97 94 67
2012Q3 80 81 79 104 104 78
2012Q4 86 86 85 130 128 84
2013Q1 97 90 88 129 131 89
2013Q2 89 85 82 124 126 88
2013Q3 86 85 86 115 116 84
2013Q4 78 77 76 119 116 80
2014Q1 78 78 77 109 107 78
2014Q2 76 82 79 110 110 75
2014Q3 81 82 80 108 108 77
2014Q4 79 80 80 112 113 83
2015Q1 79 78 78 102 104 75
2015Q2 83 79 79 105 105 81
2015Q3 83 78 78 108 111 73
2015Q4 75 73 75 103 104 74
2016Q1 76 75 73 101 101 67
2016Q2 84 84 82 107 107 82
2016Q3 80 78 77 96 95 72
2016Q4 82 80 76 104 102 77
2017Q1 80 78 73 96 95 68
2017Q2 78 75 73 103 102 74
2017Q3 86 81 77 98 98 73
2017Q4 83 75 72 113 113 74
2018Q1 85 76 72 107 106 69
2018Q2 89 82 76 112 112 77

Toplam 2842 2760 2702 3889 3866 2658
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Tablo 4.8. ve Tablo 4.9.’a gore toplam helal sinifinda yer alan sirket sayilari
incelendiginde DMIN béleni ile en az sirket sayisina sahip portfdy olusturuldugu, en
yiiksek sirket sayisina sahip helal portfoyiin ise DMAK yerine DD béleninden elde
edildigi goriilmiistiir. DMAK ile DD arasindaki fark sadece 3’tiir. DMAK’1n en fazla
sirkete sahip portfoy olamamasinin, bagka bir deyisle aradaki farka neden olan 3
sirketin, sektorlerde esit sayida sirketin maksimum bdleni DD ile PD oldugu
durumlarda bolen degerinin PD’den yana kullanilmasi olmustur. Bunun nedeni ise
daha once belirtildigi tizere Tiirkiye’de KATLM endeks metodolojisinde bdlen olarak
PD’nin kullaniliyor olmasidir.

Tablo 4.10.’da 2018Q2 doneminde farkli bolen degerleri ile elde edilen helal
ve haram olarak smiflandirilan sirket sayilart verilmistir. Tablo 4.10.°dan da
goriilecegi tizere 2018Q2 dénemin en benzer portfoylere DD ve DMAK portfoyleri
olmustur. DMAK ve DD portfoylerinde 112’ser sirket helal olarak siniflandirilmakta
ve her iki portfoyde de ayn1 111 sirket yer almaktadir. DD’nin helal olarak, DMAK’1n
haram olarak smiflandirdigi 1 sirket, DMAK’in helal, DD’nin haram olarak
smiflandirdigi 1 sirket yer almaktadir. En farkli portféyler de beklenildigi iizere
DMAK ve DMIN portfdyleri olmustur. DMAK’m helal olarak smmiflandirdigi 39

sirket, DMIN tarafindan haram olarak smiflandirilmistir.

Tablo 4.10. Bolen Bazinda Finansal Oran Taramasi1 (2018Q2)

Toplam=283 DD PD12 PD24 PD36 DMAK DMIN
v v v v v v
DD Vo112 -
- 171
PD12 v 8 6 89 -
29 165 - 194
PD24 v 775 80 82 -
35 166 7 194 - 201
PD36 v 71 5 760 760 76 -
41 166 13 194 6 201 - 207
DMAK v 1111 8428 77 35 71 41 112 -
1 170 5 166 5 166 5 166 - 171
DMIN v 73 4 752 752 752 73 4 71 -
39 167 14 192 7 199 1 205 39 167 - 206
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Sektorel tarama sonucunda elde kalan 283 sirketin 42 donemde de helal
olarak siniflandirilmast durumunda 283x42=11886 sirket sayis1 elde edilecegi ve
uygunluk oraninin %100 olacagi varsayildiginda hangi portfdyiin ne oranda bir
uygunluga sahip olacagi hesaplanmis ve bulgular Sekil 4.3.’te grafik yardimiyla
gosterilmistir. Sekil 4.3.e gore beklenildigi iizere en yiliksek oran DD ve DMAK
portfdylerine, en diisiik oran ise DMIN portfdyiine aittir.

35.00% 1% 1530
30.00% % %
25.00% BI1% 23.22% 2739 —
20.00% % % % % % %
s B = B B B B
10.00% % % % % % %
so B & B B B B
e, e BHOEH B OB %
PDI2 PD24 PD36 DD DMAK DMIN

Sekil 4.3. Bolen Bazinda Ser’1 Uygunluk Dagilimi

Sekil 4.4. DMAK ve DMIN portfoylerinde yer alan sirketlerin sektorel
dagilimi gosterilmistir. Sekil 4.4.te agirhgi %1’in  altinda olan sektorler
gosterilmemistir. Her iki portfoyde de en yiiksek pay sektor-27’ye aittir. Devaminda
her iki portfoyde de sektor-23, 25 ve 15 yer almaktadir. Sektor-4, 24, 7, 20, 22, 28 ve
39’un agirhigt DMAK igerisinde daha yliksektirr DMAK’1in daha homojen oldugu

sOylenebilir.

Sekil 4.5.’te de sektorlerin ser’i uygunluk orani grafik halinde verilmistir.
Sektor-3’te  sadece ALBRK yer almakta ve her donemde helal olarak
siniflandirildigindan %100 oraninda uygunluga sahiptir. Devaminda da sektor-17 her
iki portfoy kapsaminda da %350’den fazla ser’i uygunluk oranina sahiptir. Diger
sektorlerin dagilimina bakildiginda da yine DMAK portfoyiiniin homojenligi goze
carpmaktadir.
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Sekil 4.4. DMAK ve DMIN Portfdylerinde Sektdrel Dagilim
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4.2.4. Endeks Uygulama Sonuglari

Islami hisse senedi taramasi neticesinde elde kalan sirketlerden Islami hisse
senedi endeksleri olusturulmustur. Calismada DD, PD12, PD24, PD36, DMAK ve
DMIN islami fiyat endeksleri giinlilk frekansta olusturulmustur. Analiz donemi
2008Q1-2018Q2 oldugundan, giinlik frekans serileri 02.01.2008-29.06.2018
tarihlerini kapsamaktadir. Elde edilen fiyat endekslerinden getiri endeksleri
r,=In(P/P_)x100 formili

olusturulmustur. Serilere ait logaritmik getiriler

yardimiyla hesaplanmustir. Getiri serileri ise 03.01.2008-29.06.2018 tarihleri arasinda
2642 giinliik getiriden olusmaktadir. Sekil 4.6.’da getiri serilerinin grafiksel gosterimi
yer almaktadir. Sekil 4.6.’da yatay eksende giin sayilari, dikey eksende ise serilere ait

getiri degerleri yer almaktadir.
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Sekil 4.6. Islami Hisse Senedi Endekslerine Ait Getiri Serilerinin Grafiksel Gosterimi

Sekil 4.6.’da volatilite kiimelenmelerinin oldugu goriilmektedir. Serilerin
tamaminda da 2008 ve 2010 yillarinin son aylari ile 2013 yilinin ortalarinda volatilite

kiimelenmelerinin oldugu goriilmektedir.
4.3. EKONOMETRIK UYGULAMA

Islami hisse senedi taramasinda finansal oranlar icin kullanilan farkli bdlen

degerinin neden oldugu farkliliklar incelenmistir. Bu kisimda da islami hisse senedi
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piyasalarinin  konvansiyonel piyasalardan ayristigina dair ayrisma hipotezi
(decoupling hypothesis) test edilecektir. Tiirkiye konvansiyonel hisse senedi
piyasasini temsilen BIST100 (XU100) endeksi kullanilmistir. Ayrisma hipotezinin
sinanmasinda calismadan elde edilen DD, PD12, PD24, PD36, DMAK ve DMIN
Islami hisse senedi endeksleri kullamlmistir. Boylelikle konvansiyonel piyasalarla
olan iliskisine gore de séz konusu Islami endekslerin karsilastiriimasi olanakli hale

gelmis olacaktir.

Ayrisma hipotezinin sinanmasinda ¢cok degiskenli genellestirilmis otoregresif
degisen varyans (MV-GARCH) modelinden elde edilen dinamik kosullu korelasyon
katsayilar1 (DCC) kullanilmistir. Analizlerden 6nce getiri serilerine ait tanimlayici
istatistikler hesaplanmis ve Tablo 4.11.’de gdsterilmistir. Tablo 4.11°e goére ortalama
getiri anlaminda Islami endekslerin getirisi BIST100 getirisine gore daha yiiksektir.
Ancak tarihsel volatilite olarak standart sapma degerlerine gore Islami endekslerin
daha ytiksek volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Carpiklik, basiklik degerleri ve
Jarque-Bera test istatistiklerinin olasilik degerlerine bakildiginda tiim endekslerde
normal dagilimin olduguna dair temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Tablo
4.11."e gore tiim endekslerde ARCH etkisinin oldugu goriilmektedir. Getiri serilerinde
ve getiri serilerinin karesinde otokorelasyon oldugu Ljung-Box otokorelasyon test
sonuclarindan anlasilmaktadir. Calismada 3 farkli birim kok testi yapilmis ve testler

sonucunda tiim getiri serilerinin duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.12°de ¢alismada kullanilan getiri serilerine ait korelasyon matrisi yer
almaktadir. Korelasyon katsayilarinin tamami istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamlidir. Islami endekslerin kendi aralarindaki korelasyon iliskisi pozitif yonlii ve
%90 seviyesinin {istiindedir. Islami endeksler arasindaki en diisiik korelasyon katsay1si
DMAK ve DMIN arasinda ve %90.45 seviyesinde olmustur. En yiiksek iliski ise PD12
ile PD24 endeksleri arasinda ve 9%99.45 seviyesinde olmustur. Konvansiyonel
endeksler ile Islami endeksler arasindaki korelasyon iliskisi de istatistiksel olarak
anlamli, pozitif yonli ve ortalama %50 seviyesindedir. Kosulsuz korelasyon
katsayilar1 dikkate alindiginda konvansiyonel piyasalarla ile en ayrisan Islami endeks

DMIN endeksi olmustur. En benzer Islami endeks ise DMAK endeksi olmustur.
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Tablo 4.11. Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

DD PD12 PD24 PD36 DMAK DMIN XU100

Ortalama 0.0848 0.0712 0.0693 0.0645 0.0805 0.0718 0.0215
Stdn. Sap. 1.9287 2.0445 2.0575 2.0856 1.8373 2.1751 1.6235
Minimum -14.3190 -17.0120 -17.1210 -17.0840 -12.9600 -17.8850 -11.0640
Maksimum 13.6590 13.2780 13.2850 13.2840 13.2830 13.7580 12.1270
Carpiklik 0.3253 0.2040 0.1828 0.1394 0.3191 0.1677 -0.2639
Basiklik 10.3340 12.7710 12.6660 12.3050 9.8143 12.9110 4.6126
]Jsaég;e— 11804 [0.0000] 17972 [0.0000] 17676 [0.0000] 16677 [0.0000] 10648 [0.0000] 18361 [0.0000] 2372.8 [0.0000]
ARCH(5) 249.82[0.0000] 438.71 [0.0000] 435.21 [0.0000] 417.75 [0.0000] 237.30 [0.0000] 428.27 [0.0000] 49.118 [0.0000]
Q(20) 72.0658 129.967 128.674 128.932 65.2285 138.634 31.5821
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0479]

Qs(20) 2073.32 3965.77 3924.57 3773.56 2022.80 3756.60 997.468
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

ADF -45.2604%*%** -43.2808%*** -43.4205%%* -43.3711%%* -45.8190%%** -43.0292%%* -50.1124%3%*
PP -45.3465%*%* -42.9721%** -43.1574%** -43.194 1%** -45.8885%** -43.0292%%* -50.1136%**
KPSS 0.1273%%* 0.0899%7** 0.1008#** 0.0656%#%** 0.1135%%* 0.0805%** 0.0844#7%*

Not: Jarque-Bera normallik testini, kdseli parantez [] icerisindeki degerler sifir hipotezlerin reddine dair olasilik degerlerini, ARCH(5)
LM kosullu varyans testini, Q(20) ve Qs(20) sirasiyla getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Ljung-Box otokorelasyon testini ifade
etmektedir.

*ax %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini temsil etmektedir.
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Tablo 4.12. Getiri Serilerine Ait Korelasyon Katsayilari

DD PD12 PD24 PD36 DMAK DMIN  XU100

DD 1

PD12 0.9067"" 1

PD24 0.9082"" 0.9964™" 1

PD36 0.9122"" 0.9909™" 0.9945™" 1

DMAK  0.9955"" 0.9081"" 0.9089™" 0.9098" 1

DMIN  0.9119™" 0.9884™" 0.9893™" 0.9950"" 0.9045™" 1

XU100 0.5776™" 0.5480™" 0.5493™" 0.5388™" 0.6048™" 0.5105"" 1
**% 01 onem diizeyinde anlamli korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Calismada cok degiskenli GARCH modelleri kurulamadan 6nce serilerin
ortalamasi ve varyanst modellenmistir. Bu kapsamda ortalama denklemine eklenecek
optimal AR ve MA siire¢leri belirlenmistir. Optimal AR ve MA siirecleri, maksimum
deger 3 alinarak en kiiciik Akaike bilgi kriterini saglayan AR-MA segilerek

belirlenmigtir. Tablo 4.13.de serilere ait AR ve MA siiregleri gosterilmistir.

Tablo 4.13. Serilere Ait AR ve MA Siiregleri

AR MA
DD 2 3
PD12 3 2
PD24 3 3
PD36 3 2
DMAK 2 3
DMIN 3 2
XU100 2 2

Tablo 4.14°te  GARCH model sonuglart yer almaktadir. Ortalama
denklemine optimum AR ve MA siirecgleri eklenmistir. Varyans denklemlerinde
ARCH ve GARCH katsayilarinin %1 diizeyinde anlamli olduklar1 goriilmektedir.
Modellerde hata terimleri normal dagilima uygunluk gostermediginden katsayilarinin
anlamliligr Student’s t dagilim ile belirlenmistir. Modellerin tamaminda Student’s t

dagilim katsayisinin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.



Tablo 4.14. GARCH Model Sonuglari
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Ortalama
Denklemi

U
P
P

Varyans Denklemi

®
a
B
v
Log-L

DD PD12 PD24 PD36 DMAK DMIN XU100

0.0834 7% 0.0781%*%** 0.0790%** 0.0757#%* 0.0862%#** 0.0733%%* 0.0862%**
-0.2329%** -0.2800%** -1.0186%** -0.4035%** -0.244 1% -0.3888%* 0.4424 %
-0.811 1% -0.8458%** -1.0685%** -0.8053 % -0.8153%** -0.80897%* -0.9925%

-0.0010 -0.6286 -0.0271 -0.0243
0.2373#%* 0.2830%** 1.0289% 0.4002%#%* 0.2506%#%** (0.3848** -0.443 8%
0.7798#** 0.8099%3** 1.0403#*** 0.7645%** 0.7816%#** 0.7688*** 0.9948#7**
0.0015 0.6100 0.0005

0.2853 % 0.3162%** 0.3406%** 0.3383#** 0.2620%#** 0.3405%** 0.0367***
0.3054%#%* (0.3494#3%* 0.3539%3%* 0.3466%+** 0.2810%#%** 0.3682%*%** 0.0605%***
0.6428%* 0.5942%%* 0.58571#** 0.59571#%* 0.6617#%* 0.5885%** 0.9253 3%
3.9995** 4.1881#%* 4.1797*%* 4.1302%%* 4.0475%%* 3.9958** 6.3032%%*
-4643.00 -4640.03 -4675.07 -4706.37 -4576.87 -4736.67 -4695.12

Not: [ ve w sabit katsayisini, O;, P, ve pPj5 sirastyla AR1, AR2 ve AR3 katsayilarini, 6, O, ve

katsayilarini, « ARCH katsayisini, f GARCH katsayisini1 ve v ise Student’s t dagilim katsayisini temsil etmektedir.

* Rk ve *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligr temsil etmektedir.

53 sirastyla MA1, MA2 ve MA3
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Tablo 4.15.te MV-GARCH sonuglar1 gosterilmistir. Islami endeksler
BIST100 endeksi ile modellenmistir. Yine modellerde hata terimlerinin normal
dagilima uygun olmadig1 goriilmiis ve Student’s t dagilimi, katsayilarin anlamliliginda
esas alinmistir. Modellerde Student’s t katsayisi da dahil olmak iizere tiim katsayilarin

%1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.15. MV-GARCH Model Sonuglari

v o Jij % Log-L
DD 0.6848***  (.0423***  (0.9368*** 5 1316%** 8461.24
PD12 0.6927***  (.0420***  (0.939]1***  540]15%%** 8438.56
PD24 0.6903***  0.0407***  (0.9418%**  54370%** 8467.30
PD36 0.6822%**  (.0413***  (.9415%**  533]3%%* 8534.16
DMAK 0.6931%**  (0.0429%**  (.9348*** 5 1727*** 8366.32
DMIN 0.6721%**  0.0412%**  (0.9429%** 5 722Q3*** 8606.66

*#% istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Engle (2002)’nin metodolojisi benimsenerek modellerden dinamik kosullu
korelasyon katsayilar1 elde edilmistir. Katsayilara ait tanimlayici istatistikler Tablo
4.16.”da gosterilmistir. Buna gore ortalama korelasyon katsayilari i¢erisinde en ytliksek
deger DMAK endeksine aittir. En diisiik ortalama korelasyon katsayis1 ise DMIN
endeksinin olmustur. Ancak katsay1 ortalamalarinin tamamai birbirine yakin ve %63.85
ile %66.99 arasinda seyretmistir. Maksimum degerler de birbirine yakin olmus ancak
en yiiksek minimum korelasyon katsayis1 beklenildigi iizere yine DMIN endeksinde
gorilmiistiir. Kosullu korelasyon katsayilarinin yiiksek olmasi, ayrisma hipotezinin

gecerli olmadigimi gostermektedir.

Tablo 4.16. DCC-MV-GARCH Sonuglari

Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma
DD-XU100 0.6604 0.9278 -0.0380 0.1497
PD12-XU100 0.6635 0.9266 -0.0111 0.1579
PD24-XU100 0.6629 0.9250 -0.0041 0.1589
PD36-XU100 0.6516 0.9237 -0.0905 0.1656
DMAK-XU100 0.6699 0.9297 -0.0177 0.1423
DMIN-XU100 0.6385 0.9231 -0.1094 0.1740

Islami endeksler ile BIST100 arasindaki dinamik iliskiyi gérmek iizere DCC
serileri grafikler halinde Sekil 4.7.’de gosterilmistir. Sekil 4.7.’e gére DMIN ve
PD36’nin BIST100 ile olan DCC serilerinin seyri birbirine benzemektedir. Diger
taraftan DMAK ve DD endekslerinin BIST100 ile olan DCC serilerinin seyri
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benzemektedir. Esasen tiim Islami endekslerin BIST100 ile olan DCC serileri, zaman
icinde kiigiik farkliliklar olmakla beraber &rtiismektedir. BIST100 endeksi ile en
yiikksek iliski DMAK endeksinde, en diisiik iliski ise DMIN endeksinde
gerceklesmistir. Sekil 4.7.’ye gore ayrisma hipotezi Subat 2010- Haziran 2011 tarihleri
arasinda goriilmiis ancak diger analiz donemlerinde ayrisma hipotezine dair ciddi

bulgular elde edilmemistir.
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Sekil 4.7. Islami Endeksler ile BIST100 DCC Grafiksel Gosterimi



SONUC VE TARTISMA

Islami finans sistemi, diizenleyici ve denetleyici kurumlari, kendine has
finansal araglar1 ve finans kuruluslart ile hem reel sektor hem de finansal sektor
itibariyle gelisimini siirdiirmektedir. Ozellikle 1991 yilinda AAOIFI’nin kurulmasi ve
beraberinde ser’i standartlarin yayimlanmasiyla gelisimi ivme kazanmis oldu. Avrupa,
Asya ve Amerika’da Islami finansal sézlesmelerin kullanilmaya baslanmasiyla
beraber 2000’11 yillarda kiiresellesmis oldu. 2008 kiiresel finans krizinin yagsanmasinin
ardindan mevcut finansal sisteme alternatif olup olmayacag: halen tartisilmaktadir.
Islami finans sistemi aktif biiyiikliigiiniin dnemli bir kismin1 halen bankacilik sektorii
olusturmaktadir. Bununla birlikte bankacilik sektoriiniin yillar itibariyle toplam sistem
igerisindeki pay1 azalmakta ve sermaye piyasalarina dogru bir kayma goriilmektedir.
Islami sermaye piyasalar1 i¢inde en ragbet géren piyasa halen tahvil (sukuk)

piyasasidir. Islami yatirim fonlari ise heniiz gelisme asamasindadir.

Islami sermaye piyasalar1 icinde degerlendirilen Islami hisse senetleri, Islam
hukukuna gore yatirim yapilabilir hisse senetlerini ifade etmektedir. Hangi hisse
senetlerinin Islam hukukuna gore uygun oldugunun belirlenmesi ise birtakim tarama
faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikmakta ve bu siireg islami hisse senedi taramasi olarak
adlandirilmaktadir. Islami hisse senedi taramasi, temel olarak sektorel tarama ve
finansal oran taramasi seklinde iki asamadan olugmaktadir. Her iki asamada da
sirketlerin ser’i damisma kurullar1 tarafindan belirlenmis kriterleri saglayip
saglamadiklar arastirilmakta ve tiim kriterleri saglayan sirketlere ait hisse senetleri
Islami hisse senedi olarak kabul edilmektedir. S6z konusu hisselerden Islami hisse

senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlar1 olusturulabilmektedir.

Uygulamada, uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 ve 06zel finansal
kuruluslar tarafindan Islami hisse senedi endeksleri hesaplanmakta ve bu kapsamda
Islami portfoyler olusturulmaktadir. Séz konusu endeks saglayicilarin genellikle

kendilerine ait ser’i danisma kurullar1 bulunmaktadir. Bu kurullar, tarama kriterlerini
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belirlemektedirler. Bu kurum ve kuruluslarin benimsemis olduklar1 Islami hisse senedi
tarama kriterleri arasinda ciddi farkliliklar oldugu goriilmektedir. Sektorel tarama
asamasinda endeks metodolojileri arasinda kii¢iik farkliliklar bulunmakta, 6nemli
denebilecek farkliliklar finansal oran taramasi agsamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bazi
finansal oran gruplarinin metodolojiye dahil edilip edilmemesi, oranlar i¢in belirlenen
esik degerlerin ne olacagi, finansal oranlarin pay kisminin muhteviyati ve en 6nemlisi
de bolen degeri olarak defter degeri ve piyasa degerinin kullanimi gibi farkliliklar yer
almaktadir. Literatiirde, s6z konusu farkliliklar1 kavramsal olarak inceleyen ve bu
farkliliklarin portfoy risk ve getirisi anlaminda etkisini inceleyen az sayida calisma yer

almaktadir.

Bu calismanin amaci ilk olarak (i) Islami hisse senedi taramasinda finansal
oranlarin paydasinda sirket degeri olarak defter degeri ve piyasa degerini kullanmanin
olusturdugu etkinin incelenmesidir. Bu kapsamda BIST Tiim Endeksinde (XUTUM)
yer alan 330 adet sirketin analiz donemi olan 2008Q1-2018Q2 tarihleri arasindaki 42
ceyreklik doneme ait mali tablo verileri kullamilmistir. Calismada AAOIF’nin Islami
hisse senedi tarama metodolojisi esas almmugtir. Oncelikle sektdrel tarama
gerceklestirilmis ve 47 adet sirket elenerek geriye kalan 283 sirkete finansal oran
taramasi1 yapilmistir. Finansal oran olarak, uygunsuz gelir orani, faiz getirili menkul
kiymet oran1 ve bor¢luluk orani kullanilmistir. AAOIFI metodolojisinde likidite orani
yer almadigindan bu oran goz ardi edilmistir. Uygunsuz gelir orani i¢in esik deger %5,
faiz getirili menkul kiymet ve borcluluk oranlar icin esik deger %30 olarak
belirlenmistir. Faiz getirili menkul kiymet oram ile borgluluk oraninin paydasinda
sirket degeri yer almaktadir. Sirket degeri olarak uygulamada siklikla dort farkli deger
kullanilmaktadir. Bunlar, defter degeri, 12, 24 ve 36 aylik ortalama piyasa degeridir.
Bu c¢alismada da farkli bolen degeri kullaniminin etkisi incelendiginden, s6z konusu
finansal oranlarin bolen degeri olarak dort farkli deger kullanilmis ve analiz donemi
boyunca 42 farkl portfoy elde edilmistir. Tarama bulgularina gore bolen degeri olarak
defter degeri kullanildiginda portfdyde daha fazla sirketin yer aldigi, piyasa degeri
kullaniminda ise (6zellikle 36 aylik ortalama piyasa degeri) daha az sirketin yer aldig1
bulgusuna ulasilmistir. Ayrica Tirkiye hisse senedi piyasasinda analiz donemi
boyunca 6rneklemde yer alan sirketlerin defter degerlerinin piyasa degerlerinden daha
yiiksek oldugu yorumu yapilabilir. Bu ¢alisma, Tiirkiye piyasasi i¢in Islami hisse

senedi tarama kriter farkliliklarinin etkisini inceleyen ilk ¢alismalardandir.
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Ikinci olarak (ii), sirket degerinin belirlenmesinde sirketlerin faaliyet
gosterdikleri sektdrlere gore bazi durumlarda defter degeri, bazi durumlarda da piyasa
degeri kullaniminin daha dogru olacagi varsayimi altinda yeni model gelistirmektir.
Bu kapsamda bolen degeri olan sirket degeri, ihtiyatlilik ve liberal yaklasimlar
benimsenerek s6z konusu sirketin faaliyet gosterdigi sektore gore defter degeri ve li¢
farkli piyasa degerinden birisi kullanilarak iki yeni Islami hisse senedi endeksi
olusturulmustur. Calismada, sektorel tarama sonucunda geriye kalan 283 sirketin
faaliyet gosterdigi 33 sektoriin her donem igin sektorel bazda bolen degeri belirlenmis
ve faiz getirili menkul kiymet ve bor¢luluk oranlarinin bdlen degeri olarak s6z konusu
sitketin ait oldugu sektdre ait belirlenmis bélen degeri kullamlmistir. Ihtiyatlilik
yaklagiminda sektorlerin bolen degeri olarak, dort farkl: sirket degerinden minimum
olan1 se¢ilmistir. Liberal yaklagimda ise maksimum sirket degeri bolen degeri olarak
kullanilmistir. Analiz sonucunda, liberal yaklasimda tim donem ve sektor dagilimi
icerisinde bdlen degeri olarak defter degerinin segilme oram1 %75 olmustur. ihtiyatlilik
yaklasiminda ise defter degeri oraninin %15 oldugu ve 36 aylik ortalama piyasa degeri
oraninin %41, 12 aylik ortalama piyasa degeri oraninin %34 ve 24 aylik ortalama
piyasa degeri oranmnin %10 oldugu goriilmiistiir. S6z konusu iki farkli yaklasgim
neticesinde iki farkli portfoy daha olusturulmustur. Calismada toplamda olusturulan
alt1 farkli portfoyde yer alan hisse senetlerinde giinliik frekansli islami hisse senedi

endeksleri olusturulmustur. Bu ¢alisma, bu anlamda da ilk olma 6zelligine sahiptir.

Ucgiincii  olarak (iii), Islami hisse senedi piyasalarinin konvansiyonel
piyasalardan ayristigina dair hipotezi test etmektir. Bu dogrultuda, bu ¢alismada
olusturulan alt1 Islami hisse senedi endeksi ile Borsa Istanbul konvansiyonel hisse
senedi piyasasini temsilen BIST100 endeksi arasindaki dinamik iliski, cok degiskenli
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (MV-GARCH) modeli yardimiyla
elde edilen dinamik kosullu korelasyon (DCC) katsayilar1 karsilastirilarak
incelenmistir. Analiz sonucunda BIST100 ile en yiiksek kosullu korelasyon
katsayisina sahip Islami endeks, liberal yaklasimi sonucunda elde edilen endeks, en
diisiik korelasyona sahip endeks ise ihtiyatlilik yaklasimi sonucunda elde edilen
endeks olmustur. Analiz sonucunda, Islami hisse senedi piyasalarinin konvansiyonel
piyasalardan ayristigina dair ileri siiriilen hipotez reddedilmistir. Islami ve
konvansiyonel piyasalar arasindaki dinamik iliskinin tarihsel seyrini gormek amaciyla,

elde edilen dinamik kosullu korelasyon katsayilari grafikler yardimiyla gosterilmistir.
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Dinamik iligki incelendiginde, Subat 2010-Haziran 2011 tarihleri arasinda tiim islami
endekslerle BIST100 endeksi arasinda ayrisma hipotezinin gegerli oldugu, ancak
analiz doneminin diger kisimlarinda gecerli olmadigr goriilmiistir. Calismada
olusturulan Islami endekslerin BIST100 ile olan dinamik kosullu korelasyon sonuglar1
incelendiginde, farkli bolen degeri kullaniminin ayrisma hipotezi tizerinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Genel olarak calismadan elde edilen bulgular, islami hisse senedi tarama
kriterleri arasinda ciddi farkliliklar oldugu, bu farkliliklarin portfoylerin sektorel
dagiliminda ve portfoyde yer alan sirket kompozisyonu lizerinde ciddi farkliliklara yol
actig1 ancak s6z konusu farkliliklarin biitiinciil bir yaklagimla elde edilen endekslerin
getiri serileri ile konvansiyonel piyasalar arasindaki ayrigsma hipotezinin gecerliligi
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 yoniinde olmustur. Yatirimcilar acisindan
Islami hisse senetlerinin, portfoy cesitlendirmesi anlaminda firsatlar barindirmadig

sonucuna ulasilmistir.

Calismanin kisitlart arasinda sadece Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
incelenmis olmasi, bu kapsamda iilke ve bolge karsilastirmasini olanakl kilacak bir
veri setinin olmamasi soylenebilir. Ayrica AAOIFI’nin Islami hisse senedi tarama
metodolojisinin yaninda diger metodolojilerin kullanilamamasi, finansal oranlar i¢in
belirlenmis farkli esik degerlerin etkisinin incelenmesini olanaksiz kilmistir.

Calismanin kisitlari ileride yapilacak ¢aligmalara dneri mahiyeti tasimaktadir.
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