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manastyla Islami bir finans sisteminin olusturulmasimin baslangi¢ ve gecis déneminde
olundugu varsayildiginda, zaman igerisinde daha Islami ve Ozgiin bir hiiviyete
kavusacagini diisiinmenin yanlis olmayaca@: kanaatindeyim. Islami finans literatiiriine
katki vermek motivasyonu ile ortaya c¢ikan bu calismanin, islami finansin kar/zarar
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Islami hisse senedi piyasalari, geleneksel hisse senedi piyasalarinda islem géren
hisse senetlerinin faaliyet alan1 ve bor¢luluk durumuna iliskin cesitli filtreleme
Olclitlerine tabi tutuldugu, s6z konusu filtreleme Olgiitlerine uygun olan hisse
senetlerinden olusan hisse senedi piyasalaridir. Arastirmada, Modern Portfoy Teorisi ve
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli gercevesinde, Islami hisse senedi piyasalarinin
geleneksel hisse senedi piyasalarindan getiri, risk ve finansal bulagma baglaminda ne
Olciide farklilastiginin belirlenmesi amacglanmistir. Bu amaca yonelik olarak Tiirkiye,
Malezya, A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse senedi
endekslerinin getiri performansi risk ayarli performans 6l¢iitlerinden Jensen alfa, Sharpe
oran1 ve Treynor orani ile, oynakliklar1 ise GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH
modeller kullanilarak tahmin edilmis ve karsilastiriimistir. Karsilastirma yalnizca Islami
ve geleneksel hisse senedi piyasalari arasinda degil, farkli iilkelerin Islami hisse senedi
piyasalar1 arasinda da yapilmistir. Bununla birlikte séz konusu iilkelerin Islami hisse
senedi piyasalarmin aralarindaki iligkiler Hong iki asamali nedensellik testi ile
incelenerek hem Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasindaki hem de
uluslararas1 Islami hisse senedi piyasalari arasindaki finansal bulagma etkileri

belirlenmeye calisilmistir.

Arastirmanin bulgulari incelendiginde; Tiirkiye ve Malezya Islami hisse senedi
piyasalar1 geleneksel karsiliklarindan daha iyi getiri performansi gosterirken, ayni
durumun A.B.D. ve Ingiltere islami hisse senedi piyasalari igin s6z konusu olmadig
sonucuna ulasilmistir. Oynakliklar agisindan bakildiginda, Tiirkiye Islami hisse senedi
piyasasinin oynaklig1 geleneksel hisse senedi piyasasindan daha diisiik, Malezya Islami
hisse senedi piyasasmnin oynaklig1 geleneksel karsiligi ile benzer, A.B.D. ve Ingiltere
Islami hisse senedi piyasalarinin oynakliklar ise geleneksel hisse senedi piyasalaridan
daha yiiksek bulunmustur. S6z konusu Islami hisse senedi piyasalariin oynakliklar:
kendi aralarinda karsilastirildiginda ise en yiiksek oynakliga sahip Islami hisse senedi

piyasasi Tiirkiye’ye, en diisiik oynakliga sahip olan ise Malezya’ya aittir. Nedensellik



testi sonuclarma gore, Malezya harig¢ hicbir iilkenin Islami hisse senedi piyasalari ile
geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasinda hem ortalama getirilerde hem de
varyanslarinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Farkli iilkelerin islami hisse
senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda ise A.B.D. ve
Tiirkiye arasindaki iliski haricinde, gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarindan,
gelismekte olan iilkelerin islami hisse senedi piyasalarma dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gore, Islami hassasiyetlere sahip
yatirimeilar, yiiksek getiriden taviz vermeden diisiik riskli Islami hisse senedi
piyasalaria yatirim yapma sansina sahiptir. Hisse senedi yatirimlarina dini referanslarla
yaklasmayan yatirimcilar ise Islami hisse senedi piyasalarina yatirim yaparak,
portfdylerinin risklerini diisiirebilirler. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerin Islami
hisse senedi piyasalar1 arasinda yapilacak portfoy c¢esitlendirmesi, uluslararasi

cesitlendirme avantaji saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Islami Hisse Senedi Piyasalari, Risk ve Getiri,
Oynaklik.
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ABSTRACT

Islamic stock markets are consisting of stocks that are subject to various filtering
criteria related to the field of activity and indebtedness of stocks traded on conventional
stock markets. The research aimed to determine the extent to which Islamic stock
markets differed in terms of return, risk and financial contagion from conventional stock
markets in the context of the Modern Portfolio Theory and Capital Asset Pricing Model.
In order to achieve this purpose, return performance of Turkey, Malaysia, USA and UK
Islamic stock indices and their conventional counterparts are estimated and compared
using Jensen’s alfa, Sharpe ratio and Treynor ratio which are known as risk-adjusted
performance measures, and also volatilities of these indices are estimated and compared
using GARCH, EGARCH and GJR-GARCH models. The comparison is made not only
between the Islamic and conventional stock markets, but also among Islamic stock
markets of different countries. Besides, the relations between Islamic stock markets of
the countries are examined by the Hong two-stage causality test, so that the effects of
financial contagion between Islamic stock markets and their conventional counterparts

and also international Islamic stock markets were tried to be determined.

According to the findings of the research; while Turkey and Malaysia Islamic
stock markets show better performance than conventional counterparts, performance
results of U.S. and U.K. Islamic stock markets are opposite. In terms of volatility, the
volatility of Turkey Islamic stock market is lower than the conventional stock market,
the volatility of the Malaysia Islamic stock market is similar to its conventional
counterpart, the volatilities of USA and U.K. Islamic stock markets are higher than the
conventional counterparts. When the volatilities of the Islamic stock markets are
compared among themselves, Turkey Islamic stock market has the highest volatility and
Malaysia Islamic stock market has the lowest. According to the results of the causality
test, there is no causality relationship between Islamic and conventional stock markets
of any country except Malaysia, both in average returns and their variances. When
looking at the results of the causality analysis between Islamic stock markets of different

11



countries, it is concluded that there is a causality relationship from Islamic stock markets
of the developed countries towards Islamic stock markets of the developing countries.
However, causality relations between USA and Turkey are differing from this
conclusion. According to these results, investors with Islamic sensitivities have the
chance to invest in low-risky Islamic stock markets without sacrificing high returns.
Besides, investors who do not consider the stock investments with religious references
may be able to reduce the risks of their portfolio by investing in Islamic stock markets.
In addition, portfolio diversification between Islamic stock markets of developing

countries provides the advantage of international diversification.

Keywords: Islamic Finance, Islamic Stock Markets, Risk and Return, Volatility.
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: Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi

: Birlesik Arap Emirlikleri

: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

: Borsa Istanbul 100 Endeksi

: Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin

: Capraz Korelasyon Fonksiyonu

: Islami Bankalar ve Finans Kurumlar1 Genel Konseyi

: Dow Jones

: Dow Jones Endiistri Ortalama Endeksi

: Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Endeksi

: Dow Jones Islami Piyasa

: Financial Times Stock Exchange

: Financial Times Hisse Senedi 100 Endeksi

: Ustel GARCH

- Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
: Ortalamada GARCH

: Korfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyi

. Genellestirilmis Hata Dagilimi

: Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
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GJR-GARCH :

GSYO
HIJRAH
HQ

Hz.
IASB
ICD
ICIEC

IFSB
IHFM
1ILM
IIRA
IMF
IRTI
ITFC
IT
IKB
KAT30
KDV
KOBI
KLCI
KLSI
MENA
MIFC
MSCI
MSCIUKIS
MYR
OFK
PP
S&P
SIC
SPK

Esik GARCH

. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi

: FTSE Malezya Borsas1 Hijrah Ser’i Endeksi

: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

: Hazret

: Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu

: Ozel Sektdr Kalkinmasi I¢in Islami Isbirligi Kurumu

: Yatirim ve Thracat Kredileri Sigortasi Igin Islami Isbirligi

Kurumu

: Islami Finansal Hizmetler Kurulu

: Uluslararasi Islami Finans Piyasas1 Kurumu

: Uluslararasi Islami Likidite Yonetim Sirketi

: Uluslararasi Islami Derecelendirme Ajansi

: Uluslararasi Para Fonu

: Islami Arastirmalar ve Egitim Enstitiisii

: Uluslararasi Islami Ticaret Finansman1 Sirketi
: Islam Isbirligi Teskilat:

: Islam Kalkinma Bankas1

: Katilim 30 Endeksi

: Katma Deger Vergisi

: Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

: FTSE Malezya Borsas1 KLCI Endeksi

: Kuala Lumpur Stock Exchange Syariah Index
: Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi

: Malezya Uluslararasi Islami Finans Merkezi

: Morgan Stanley Capital International

: Morgan Stanley Capital International Ingiltere Islami Endeksi
: Malezya Ringiti

: Ozel Finans Kurumu

: Phillips-Perron Birim Kok Testi

- Standart & Poor’s

: Schwarz Bilgi Kriteri

: Sermaye Piyasas1 Kurulu
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SPVs
SVFM
TCMB
TKBB
TL
TMSF
TUIK
UFRS
UsbD
VAR
VKS

- Special Purpose Vehicles

: Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi

: Tiirk Liras1

: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

- Tiirkiye Istatistik Kurumu

- Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
: A.B.D. Dolar1

. Vektor Otoregresif

: Varlik Kiralama Sirketi

> Yiizyll
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ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusu, Tiirkiye, Malezya, A.B.D. ve Ingiltere hisse senedi
piyasalarinda islem goren Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin getiri
performanslarinin ve oynakliklarinin karsilastirilmasi ile hem her iilkenin kendi
icerisinde Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri arasindaki hem de farkl1 iilkelerin

Islami hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik iliskilerinin belirlenmesidir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Miisliimanlar, islam dininin basta faiz yasag1 olmak iizere ticari ve iktisadi alani
diizenleyen kaideleri nedeniyle, faize dayali kiiresel finansal sistem igerisinde
tasarruflarin1 yatirima ddniistiirme noktasinda biiyiik sorunlar yasamaktadir. Onemli bir
kitle, dini hassasiyetleri dogrultusunda faizli finansal hizmetlerden uzak durmakta, bu
durum hatir1 sayilir biiytlikliikkte bir kaynagin atil bir halde bulunmasma neden
olmaktadir. Bu husus yalnizca fon arz eden yatirimcilar i¢in degil, ayn1 zamanda faizli
bor¢ kullanmak istemeyen girisimciler ve sirketler i¢in de yatirimlarin finansmaninin
saglanmast noktasinda dikkate deger bir engel teskil etmektedir. Bahsedilen
problemlerin bir sonucu olarak Islami finans, Miisliimanlarin bu sorunlarina ¢dziim
bulmak ve geleneksel faiz tabanli finans sistemine alternatif olmak amaciyla ortaya
konan cabalarin genel adi olarak tanimlanabilir. Bu ¢abalarin en bilindik ve gosterdigi
gelisim itibariyle gorece en basarilist katilim bankaciligidir. Ne var ki finansal sistem,
sadece bankalardan ibaret degildir. Finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan birisi olan
hisse senedi piyasalari, yatirnmlarin 6zsermaye ile finansmanini saglamakta ve hisse
senedi yatirimcilarina banka mevduati ve bor¢lanma araglarindan daha yiiksek getiri
saglamaktadir. Yatirimcilarina sermaye ve temettii getirisi saglamasi yoniiyle de faizden
uzak durmak isteyen yatirimeilar i¢in bu yatirrmlar, ilk etapta makul ve mesru bir yatirim
arac1 olarak goriilmektedir. Ayrica Islam’in ticarette risk paylasimini emretmesi ve
bor¢lanma yerine ortakligi tavsiye etmesi, hisse senedi yatirimlarinin Miisliimanlar
agisindan cazibesini artirmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin Islam’in kaideleri ile

uyumlu bu yapismin yaninda, yine Islam’m birtakim kurallari ile celisen dzellikleri de
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bulunmaktadir. Islami agidan, ister hisse senedi vasitasiyla olsun ister dogrudan olsun,
her sirkete ortak olmak miimkiin degildir. Ortak olunacak ve karindan pay alinacak
sirketin dncelikle, Islam’1n yasakladig1 alkol, kumar, faiz vb. birtakim alanlarda faaliyet
gostermiyor olmasi elzemdir. Bununla birlikte sirketin gelirlerinin bu faaliyetlerden
saglanmamasi, faizli gelirinin ve borcunun olmamas1 gerekmektedir. Ne var ki, bireysel
yatirimcilarin paylar1 hisse senedi piyasalarinda islem goren tiim sirketleri incelemesi ve
hangilerinin Islami agidan yatirima uygun oldugunu belirlemesi miimkiin degildir. Bu
baglamda Islami hisse senedi endeksleri, geleneksel hisse senedi piyasalarinda islem
goren Islam’a uygun hisse senetlerini, kullandiklar1 Islami filtreleme olciitleri ile
yatirimcilar i¢in belirlemektedir. Bu endeksler, 6zellikle kullandiklar1 finansal dlgiitlerin
ne kadar Islami olduguna dair birtakim elestirilere maruz kalsalar da finansal sistemin
en 0nemli unsurlarindan birine alternatif olusturmalari anlaminda, énemli bir hizmeti

yerine getirmektedirler.

Rasyonellik varsayimina dayanan Modern Portfoy Teorisi, bu varsayim
cercevesinde yatirimceilarin risk-getiri dengesi en uygun olan portfoylere yatirim
yapmast gerektigini vurgular. Ek risk {istlenen yatirimecilar, aldiklar1 bu riskin
karsiliginda daha yiiksek getiri beklerler. Bu baglamda tiim yatirimcilarin, yatirimlarinin
risk ve getiri durumunu bilmeleri ve bu dogrultuda karar vermeleri gerekmektedir. S6z
konusu realite, Islami hassasiyete sahip yatinmecilar igin de gecerlidir. Islami hisse
senedi piyasalarinda islem gdren hisse senetlerinin, birtakim Islami filtreleme dlgiitlerini
karsilama zorunlulugu nedeniyle bu piyasalarin hisse senedi evreninin geleneksel hisse
senedi piyasalarina gore kiiciik oldugu bilinmektedir. Bu durum hem getiri hem de
cesitlendirme baglaminda Islami hisse senedi piyasalar1 igin bir dezavantaj
olusturmaktadir. Ancak Islami hisse senedi piyasalarinda yer alan hisse senetlerinin
paylarmi temsil ettigi sirketlerin diisiik bor¢/6zsermaye oranina sahip olmalari, Islami
hisse senedi yatirimlarinin riskinin daha diisiik olmasi gerektigi seklinde yorumlanabilir.
Bu noktada, Islami hisse senedi piyasalarinin, geleneksel emsallerine nazaran nasil bir
risk-getiri dengesine sahip olduklari, yatirimcilarin agisindan cevaplanmasi gereken

miuthim bir sorudur.

Modern Portfoy Teorisi ve Modern Portfoy Teorisini temel alan Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) baglaminda riskin 6lgiisii, varyans ve standart
sapmadir. Bu yaklasim, getiri serilerinin varyansinin zamandan bagimsiz oldugunu

varsaymaktadir. Ancak bu yaklagimin aksine, getiri serileri gibi yiiksek frekansli zaman
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serilerinin varyanslarinin sabit olmadigi, degisen varyans (heteroskedasticity) 6zelligi
gosterdigi bilinmektedir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarinin riskinin Engle’in (1982)
calismasiyla ortaya koydugu ve daha sonra pek ¢ok yazarin katkilariyla gelistirilen ve
ARCH ailesi modeller olarak bilinen otoregresif kosullu degisen varyans modelleriyle
tahmin edilmesi, riskin belirlemesinde daha gergek¢i sonuglar verebilmektedir. Bu
baglamda arastirmada incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalarmin riski,
SVFM’ye dayali yontemlerin yaninda, ARCH ailesi oynaklik modelleri kullanilarak
dlciilmiistiir. Ayrica, islami ve geleneksel hisse senedi piyasalarinda risk-getiri iliskisi
yine SVFM tabanl risk ayarli performans 6l¢iim yontemleri ile birlikte ARCH ailesi

modelleri temel alan ARCH-M modeller vasitasi ile belirlenmeye ¢alisiimstir.

Modern Portfoy Teorisi, aralarindaki iliskinin zayif veya ters yonlii oldugu
menkul kiymetlerle olusturulacak iyi cesitlendirilmis portfoyler vasitasiyla, sistematik
olmayan riskin minimize edilebileceginin altin1 ¢izmektedir. Burada menkul kiymetler
arasindaki iliskinin 6lciisii, kovaryans ve korelasyon katsayidir. Bu baglamda Modern
Portfoy Teorisine gore portfoyiin riski, igerisinde yer alan menkul kiymetlerin tek tek
riskleri ile degil, getirileri arasindaki iligskinin derecesi ile dlgiiliir. Bagka bir ifadeyle,
yiiksek getirili ve ayni zamanda yiiksek riskli bir menkul kiymet portfoye dahil
edildiginde, bu menkul kiymet ile portfoydeki diger menkul kiymetler arasinda negatif
bir korelasyon iligkisi mevcut ise s6z konusu menkul kiymet, beklenen getiriden taviz
vermeden portfOyiin riskini diisiiriir. Cesitlendirme uluslararas1 piyasalar arasinda
yapildiginda, farkli {ilkelerin aralarindaki iligkilerin daha zayif olmasi nedeniyle,
portfoylerin riskinin daha da diisiiriilmesi miimkiindiir. Menkul kiymetlerin ya da
piyasalarin aralarindaki iliskiler, korelasyon katsayis1 ile belirlenebilecegi gibi
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile de belirlenebilmektedir. Aralarinda
esbiitiinlesme veya nedensellik iligkisi bulunan menkul kiymet ya da piyasalar birlikte
hareket etmekte ve aralarinda bilgi yayilimlar1 gerceklesmektedir. Bu sekilde birlikte
hareket eden piyasalar arasinda ¢esitlendirme yapmak, portféyiin riskini olumsuz yonde

etkilemekte, diger bir deyisle ¢esitlendirme avantajini ortadan kaldirmaktadir.

Kiiresellesme ve teknolojinin hizli gelisimi, kapali ekonomilere sahip birtakim
gelismekte olan iilke piyasalarinin liberallesme siirecini hizlandirmis ve gelismis
tilkelerin finansal piyasalar1 ile gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalarinin
entegrasyon diizeyini artirmistir. Piyasalarin birbirine entegre olmasinin, ekonomik

bliylimeyi hizlandirma, sermaye maliyetlerinin diismesi, bireysel yatirimcilarin farkl
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ilkelerin piyasalarina daha kolay erisimi, piyasalarin hacminin ve likiditesinin artmasi
gibi pek ¢ok avantaji bulunmaktadir (Dewandaru, Rizvi, Masih, Masih ve Alhabshi,
2014, s. 554; Hussin ve digerleri, 2013, s. 18). Ancak tiim bu avantajlar, piyasalarin
birlikte hareket etme egilimi igerisine girmesini beraberinde getirmektedir. Entegrasyon
diizeyinin artmasi ile birlikte bir piyasada yasanan soklar diger piyasalari da etkisi altina
almakta, dolayisiyla piyasalar disardan gelebilecek soklara daha duyarli hale
gelmektedir. Literatiirde piyasalar aras1 bilgi yayilim1 ya da finansal bulagma kavramlar1
ile agiklanan bu olgu, daha once de belirtildigi gibi uluslararasi ¢esitlendirmenin portfoy
riskinin diisiirilmesi noktasindaki katkisin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Genel
anlammda tiim piyasalar1 etkileme giiciine sahip bu olgunun, Islami hisse senedi
piyasalarini ne derece etkiledigi hususu, pek cok arastirmaya konu olmaktadir. Zira
Islami hisse senedi piyasalarinin geleneksel piyasalarda yasanan gelismelere duyarl
olmas1 beklense de, sektorel bazda birtakim kisitlar1 karsilayan ve diisiik kaldirag
oranlaria sahip sirketlerin hisse senetlerini biinyelerinde barindirmalari nedeniyle bu
piyasalarin, finansal bulasma etkisinden uzak kalabilme ihtimalleri mevcuttur. Bu
onermenin saglanmasi halinde, Islami hisse senedi piyasalarinin yatirimlara dini
hassasiyetlerle yaklasan yatirimeilarin yaninda, bdyle bir hassasiyete sahip olmayan
ancak gesitlendirme avantajindan yararlanmak isteyen yatirimcilar ig¢in de cazip bir
secenek olacagi ve bu sayede bu piyasalarin islem hacimlerinin ve likiditelerinin artacagi

aciktir.

Arastirmanin amaci, Modern Portfoy Teorisi ve SVFM ¢ergevesinde, Islami
hisse senedi piyasalarinin geleneksel hisse senedi piyasalarindan getiri, risk ve finansal
bulagsma baglaminda ne 6l¢iide farklilastiginin belirlenmesidir. Bu amaca yonelik olarak
Tiirkiye, Malezya, A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse
senedi endekslerinin getiri performansi risk ayarli performans 6lgiitleri ile, oynakliklari
ise GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modeller kullanilarak tahmin edilmis ve
karsilastinlmigtir. Karsilastirma yalnizca Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalari
arasinda degil, farkl iilkelerin Islami hisse senedi piyasalari arasinda da yapilmistir.
Bununla birlikte s6z konusu iilkelerin Islami hisse senedi endekslerinin aralarindaki
iliskiler Hong nedensellik testi ile incelenerek hem islami ve geleneksel hisse senedi
piyasalar1 arasindaki hem de uluslararasi Islami hisse senedi piyasalari arasindaki
finansal bulasma etkileri belirlenmeye g¢alisilmistir. Arastirmanin ana amaci ile ilintili

olarak su sorulara cevap aranmistir;
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e Islami hisse senedi piyasalarina yatirim yapan kisiler diger yatirimcilara gore
nasil bir getiri elde etmektedir?

e Islami hisse senedi piyasalar1 ile geleneksel hisse senedi piyasalarmin
oynakliklar1 arasinda farklilik var midir?

e Farkli iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinin oynakliklar1 arasinda
farklilik var midir?

e Islami hisse senedi piyasalarinin oynakliklar1 ile getirileri arasinda bir iliski
var midir?

e fIslami hisse senedi piyasalari, gelencksel hisse senedi piyasalarmdan
ayrigsmakta midir?

e Farkli iilkelerdeki Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda bilgi yayilimi ve
oynaklik yayilim etkileri var midir?

e Yatirimcilar farkl: iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarma yatirim yaparak
uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinin avantajlarindan yararlanma olanagina

sahip midir?

Son yillarda, Islami hisse senetlerini inceleyen ampirik arastirmalarin sayisinda
tiim diinyada 6nemli bir artis yasanmustir. Tiirkiye baglaminda ise Islami finans alaninda
yapilan caligmalarin sayist her gegen giin artsa da bu calismalarin biiylik ¢ogunlugu
katilim bankacihig1 {izerinedir. Ulkemizde Islami hisse senedi piyasalarina iliskin
literatiir oldukca kisithdir. Caligmanin halihazirdaki literatiire pek c¢ok agidan katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Bunlarmn basinda, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin,
diinyanmn en gelismis iki finansal piyasast ve en gelismis Islami piyasasi ile getiri
performansi, risk ve oynaklik yayilim etkileri agisindan karsilagtirilmasi gelmektedir.
Boylelikle Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin diinyadaki yeri ve diger piyasalarla
iligkileri net bir sekilde ortaya koyulmaktadir. Katilim Endeksinin oynakliginimn farkl
iilke Islami hisse senedi endeksleri ile karsilastirilmasi ve bu endeksler ile arasindaki
iligkilerin belirlenmesi yoniiyle, bilindigi kadariyla Tiirkiye’de yapilan ilk ¢alisma olma
ozelligi gostermektedir. Aragtirmanin yatirimcilar agisindan 6nemi ise iki farkl
yatirimer profili {izerinden degerlendirilebilir. Ilk olarak hisse senedi yatirrmlarina
Islami duyarlilik penceresinden bakan yatirimcilar igin, bu duyarhiliklarinin
yatirnmlarindan elde etmeyi umduklar1 getirilerini pozitif ya da negatif yonde nasil
etkiledigini, diger bir yatirimci profili olan hisse senedi yatirimina dini bir referans

noktasindan bakmayan yatirimeilar igin ise Islami hisse senedi yatirrm yapmanin hem
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getiri hem de portfoylerin riskini azaltma noktasinda bir faydasi olup olmadigini

gormelerine yardimci olacaktir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

I. Birim Kok Testleri

Arastirmada kullanilan yontemlerden SVFM tek endeks regresyon modeli ve
oynakliklarin tahmin edildigi ARCH tipi modellerde kullanilacak serilerin duragan
olmasi, baska bir ifadeyle birim kok igcermemesi gerekmektedir. Duraganlik kisaca su
sekilde tanimlanabilir; eger bir zaman serisi duragan ise ortalamasi, varyansit ve
otokovaryansi her 6l¢iim i¢in ayni sonucu verir. Diger bir ifadeyle, serinin ortalamasi,
varyansi ve otokovaryansi zamandan bagimsizdir. Duragan olmayan serilerin ortalamasi
ve varyansi zamana bagli olarak degiskenlik gosterir. Birim kdk igeren serilerle yapilan
analizler genellestirilemez. Yalnizca belirli zaman periyotlart i¢in yorumda
bulunulabilir. Bu nedenle duragan olmayan serilerle tahmin ve dngériide bulunmak ¢ok
anlamli degildir. S6z konusu durum 6zellikle regresyon analizinde, degiskenler arasinda
gercekte var olmayan iliskilerin anlamli olarak bulunmasi olarak tanimlanan ‘“‘sahte

regresyon” problemine neden olmaktadir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 741-748).

Aragtirma kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerine ait getiri serilerinin
duraganligi, Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF-Augmented Dickey
Fuller Unit Root Test) (1979, 1981) ve Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP) (1988)

kullanilarak arastirilmistir.

ADF birim kok testinde sabit terimsiz-trendsiz, sabit terimli ve sabit terimli-
trendli olmak iizere lic model formu bulunmaktadir. S6z konusu model formlarnin

matematiksel ifadeleri su sekildedir;

p
AY =0Y + 2 OiAY 1 T+ & Sabit Terimsiz-Trendsiz Model =~ Denklem 1
i=1

p
AY;=p+3Y+ 2 OiAY . T & Sabit Terimli Model Denklem 2
i=1
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p
AY{=p+Bt+oY + Z 0;AY+ ¢ Sabit Terimli ve Trendli Model = Denklem 3
i=1
ADF birim kok testinde, yukaridaki ti¢ model formu i¢in test edilen hipotezler
su sekilde ifade edilir;

Hy: 6 =0 Seri birim kok icermektedir ve duragan degildir.
H;: 6 <0 Seri birim kok igermemektedir ve duragandir.

0 parametresi negatif ve t istatistigi Dickey-Fuller tarafindan olusturulan kritik
tablo degerlerinden kiigiikse H, reddedilerek serinin duragan oldugu soylenir (Incekara,

Yerdelen Tatoglu ve Ustaoglu, 2014, s. 87).

Serilerin duraganligini arastirmada kullanilan bir diger test ise PP birim kok
testidir. PP testi, ADF testi olusturulan modelin tahmin edilmesine ve ¢ katsayisinin t
istatistiginin ardisik bagimlilik ve degisen varyans durumu i¢in modifiye edilmesine
dayanmaktadir. Dolayisiyla PP testi, ADF testinde kullanilan ii¢ model formu iizerinden
gerceklestirilmektedir. Test edilen hipotezler ve kritik tablo degerleri de ADF birim kok
testi ile aynidir (Cevik, 2011, s. 73).

II. Risk Ayarh Performans Olgiitleri

Aragtirmada, aragtirma kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerinin getiri
performanslari, literatiirde en sik kullanilan risk ayarlari performans o6lgiitlerinden;

Jensen alfa, Sharpe orani ve Treynor orani 6l¢iitleri kullanilarak 6l¢iilmiistiir.

A. Jensen Alfa Olgiitii

Michael C. Jensen (1968) ¢alismasinda, SVFM modeline bir alfa (o) sabit terimi
eklemistir. Jensen alfa olarak adlandirilan bu terim, portfoy yoneticilerinin SVFM ile
hesaplanan portfoyiin beklenen getirisi iizerinde ya da altinda getiri saglayip
saglamadiklarin1 6lgmektedir. Pozitif alfa katsayisi yiiksek performansi, negatif alfa
katsayisi ise diisiik performansi gostermektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2013, s.
375). Jensen alfa ol¢iitli, “tek endeks modeli” olarak da adlandirilan su formiil ile

hesaplanmaktadir;
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Ri-Rf =a+ B (Ry-Rp) + g Denklem 4
Burada;
R;, i endeksinin ortalama getirisini,
Ry, risksiz faiz oraninin ortalamasint,
a, endeksin alfa katsayisini

Bi, I endeksinin sistematik riskini,
R,,, piyasa getirisinin ortalamasini

&, hata terimini ifade etmektedir.

B. Sharpe Oram

Sharpe orani, SVFM’nin teorisyenlerinden biri olan William F. Sharpe (1966)
tarafindan gelistirilmistir. Risk-kazan¢ dengesinin bir Ol¢limii olan Sharpe orani,
portfoyilin riskini portfOyiin getirisinin standart sapmasi olarak kabul etmektedir.
Buradan hareketle portfoyiin bir birimlik riskine karsilik risksiz faiz orani iizerinde ne
kadarlik asir1 getiri elde edildigi hesaplanmaktadir. Bu sayede, farkl risk diizeylerine
sahip olan portfoylerin risk ayarli performanslarinin karsilastirilmast miimkiin
olmaktadir (Krichene, 2013, s. 458). Daha yiiksek Sharpe oranina sahip olan
endekslerin, daha iyi performansa sahip oldugu kabul edilir (Rana ve Akhter, 2015, s.
7). Sharpe orani su sekilde hesaplanmaktadir.

R; - R¢

Sharpe Oran1 = Denklem 5

Y
Burada;
R;, i endeksinin ortalama getirisini,
Ry, risksiz faiz oraninin ortalamasini,

o;, 1 endeksinin standart sapmasini ifade etmektedir.
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C. Treynor Oram

Treynor orani, Jack L. Treynor tarafindan (1965) yilinda gelistirilmistir. Treynor
oraninin Sharpe oranindan farki, risk 6l¢iitii olarak portfoyiin standart sapmasi yerine,
endeksin/portfoyiin sistematik riskini 6l¢gen ve SVFM’den elde edilen betasini almasidir.
Bu baglamda Treynor oOrani ile portfoyiin bir birimlik sistematik riskine karsilik risksiz
faiz orani ilizerinde ne kadarlik asir1 getiri elde edildigi hesaplanmaktadir. Sharpe
oraninda oldugu gibi daha yiiksek Treynor oOrani, daha basarili performansi isaret
etmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007, s. 72).

R.-R
i Denklem 6

Treynor Orani =
i

Burada;
R;, i endeksinin ortalama getirisini,
Ry, risksiz faiz oraninin ortalamasini,

B., i endeksinin sistematik riskini ifade etmektedir.

II1. Oynakhgin Tahmin Edilmesinde Kullanilan Modeller

Geleneksel yaklasimda, oynaklik Olciitii olarak standart sapma ve varyans
kullanilmaktadir. Ancak zaman serilerinin varyansinin zamandan bagimsiz oldugunu
varsayan bu yaklasimin aksine, Ozellikle yiiksek frekansli zaman serilerinin
varyanslarinin sabit olmadigi, degisen varyans (heteroskedasticity) 6zelligi gosterdigi
bilinmektedir (Y1ldiz, 2016, s. 85). Buradan hareketle Engle (1982) ¢alismasinda, zaman
serilerinde oynaklik kiimelenmesi olarak adlandirilan oynakligin yiiksek ve diisiik
oldugu donemleri saptamis ve bu durumun sebebin kosullu degisen varyans oldugunu
belirlemigtir.  Gelistirdi§i ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans -
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli ile serilerdeki kosullu degisen
varyanst modellemistir (Cigek, 2010, s. 16). ARCH modelin matematiksel ifadesi su
sekildedir;

p q
r=pt Z @I + Z 0 & Denklem 7
i=1 i=1
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P
cl=o+ Z 04E7 Denklem 8

i=1

Burada, Denklem 7 otoregresif hareketli ortalama denklemini [ARMA (p,q)]
ifade etmektedir. ¢, kosullu varyans o? ile birlikte degisen varyansh hata terimini
gostermektedir. Denklem 8 ise ARCH (p) seklinde ifade edilen kosullu varyans

denklemini gostermektedir.

A. GARCH Model

ARCH modelin ¢ok kati kisitlara sahip olmasi, olast varyans davranisinin
nedenlerini agiklamamasi, biiyiik soklara yavas tepki vermesi ve bu nedenle oynaklig
oldugundan daha biiyiik tahmin etmesi gibi zayifliklar1 nedeniyle, Bollerslev (1986)
calismasinda GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans -
Generalized ARCH) modelini gelistirmistir (Kayalidere, 2013, s. 41). S6z konusu model
finans literatiiriinde oynaklik tahminlerinde en sik kullanilan modellerden bir tanesidir
(Korkmaz ve Cevik, 2009a, s. 29). GARCH modelinin matematiksel gdsterimi su
sekildedir;

=p+ Z OB +Z 0ie; t & Denklem 9

p q
ol=w +z 04E2 +z Bicf_i Denklem 10

Burada, Denklem 9 ARMA (p.,q) seklinde belirlenen kosulsuz otoregresif
hareketli ortalama denklemini ifade etmektedir. &, kosullu varyans o? ile birlikte degisen
varyanslt hata terimini gostermektedir. Denklem 10, GARCH (p,q) kosullu varyans
denklemini ifade etmektedir. p, ARCH terimi sayisini, q ise GARCH terimi sayisini
gostermektedir. GARCH modelin birtakim kisitlart bulunmaktadir. Bunlar; p >0, q >
0,0>0,0>0,B >0ve a+p, <1 kisitlandir (Cevik ve Pekkaya, 2007, s. 57,
Kayalidere, 2013, s. 47).

GARCH modeller, pozitif ve negatif hata terimlerinin oynaklik iizerinde simetrik
etkide bulundugunu varsaymaktadir. Ancak 6zellikle finansal zaman serilerinde iyi ve

kotii haberler (soklar) oynaklik iizerinde ayni etkiyi yapmamakta, oynakligi asimetrik
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olarak etkilemektedir. Kaldirag etkisi olarak adlandirilan ve kotii soklarin, oynakligi iyi
soklardan daha fazla etkilemesi olarak ifade edilen bu durumu modellemek icin
literatiirde EGARCH ve GJR-GARCH olarak bilinen modeller kullanilmaktadir (Cigek,
2010, s. 16). Bu nedenle arastirmada, arastirma kapsaminda incelenen endekslerin
oynakliklart GARCH modelin yani sira, bahsi gecen modeller kullanilarak da tahmin

edilmistir.

B. EGARCH Model

Finansal varlik getirilerinin kotii soklardan iyi soklara nazaran daha fazla
etkilenmesi, literatiirde kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir. Oynaklik tizerindeki
asimetrik etki olarak da isimlendirilen bu durum, ARCH-GARCH modeller kullanilarak
modellenememektedir. Nelson (1991) c¢alismasinda, kaldirag etkisini modellemeye
imkan veren EGARCH (Ustel GARCH — Exponential GARCH) modelini gelistirmistir.
EGARCH modelinin matematiksel gosterimi su sekildedir;

p q
r=pt z (08 +z 0;e.; + & Denklem 11
1 i=1

=

p r

q
&t 2
Incf = + o |—|[+ ) Blnoy;+ Y;
ol 45

i=1 i=1

Denklem 12

t-1

Burada Denklem 11, GARCH modelde oldugu gibi ARMA (p,q) seklinde
belirlenen kosulsuz otoregresif hareketli ortalama denklemini ifade etmektedir.
Denklem 12 ise EGARCH (p,q) kosullu varyans denklemini ifade etmektedir. p, ARCH
terimi sayisini, q ise GARCH terimi sayisint gostermektedir. Buradaki o; parametresi

ARCH etkisini, B. parametresi ise volatilitenin kalicihigini Olgen parametrelerdir.
Denklem 12°de yer alan vy, parametresi, kaldirag etkisi dlgen asimetri parametresidir.
Volatilite ile getiri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu igin vy, parametresinin negatif
olmasi beklenir. y, parametresinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, kaldirag etkisinin
varhigim gostermektedir. (Cigcek, 2010; Kayalidere, 2013, s. 60).

EGARCH modelin, GARCH modele gore kaldirag etkisinin modellenmesine

imkan vermesinin yaninda, ilave birtakim istiinliikleri bulunmaktadir. EGARCH
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modelde kosullu varyans logaritmik formda modellendigi i¢cin GARCH modeldeki
parametrelerin negatif olmama kisidi ortadan kalkmaktadir. Ayrica hata teriminin
geemis degeri yerine standardize hatalarin kullanilmasi sayesinde, soklarin kaliciligt ve
biyiikliigi ile ilgili daha dogal agiklama yapma imkani saglamaktadir (Korkmaz ve
Cevik, 2009a, s. 29).

C. GJR-GARCH Model

Oynaklik tizerindeki kaldirag etkisini modellemeye imkan veren bir diger
GARCH tipi model, GIR-GARCH (Esik GARCH) modeldir. Glosten, Jaganathan ve
Runkle (1993) tarafindan gelistirilen modelin matematiksel ifadesi su sekildedir;

P q
r=put z (08 +z 0;e.; +& Denklem 13
i=1 i=1
p q r
2 _ 2 2 2
o=+ Z 04 +Z Bout ) vl Denklem 14

Burada, Denklem 13 GARCH ve EGARCH modelde oldugu gibi ARMA (p,q)
seklinde belirlenen kosulsuz otoregresif hareketli ortalama denklemini ifade etmektedir.
Denklem 14, GJIR-GARCH (p,q) kosullu varyans denklemini ifade etmektedir. p, ARCH
terimi sayisini, q ise GARCH terimi sayisin1 belirtmektedir. GIR-GARCH modelde iyi
ve kot soklarin etkisi farkli olmakla birlikte o; iyi soklarin, o; + vy, k6ti soklarin etkisini
gostermektedir. y, > 0 ise koti soklar volatiliteyi artirtyor demektir. Bagka bir ifadeyle,
kaldirag etkisi s6z konusudur (Korkmaz ve Cevik, 2009b, s. 94). GIR-GARCH modelde,
EGARCH modelin aksine GARCH modelde oldugu gibi parametrelerin negatif olmama
kisidi bulunmaktadir. Ayrica yine GARCH modelde oldugu gibi siirecin duragan
oldugunu ifade edebilmek i¢in o; + B, < 1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir

(Shahzad, Ferrer, Ballester ve Umar, 2017, s. 24).
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D. Oynakhk Tahmininde izlenen Siire¢

GARCH tipi modellerle oynaklik tahminini yapabilmek icin birtakim onciil
testlerin ve islemlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu baslik altinda s6z konusu agamalar

sirastyla agiklanmastir.

a. Serilerin Duraganhginin Belirlenmesi

Oynakliklar1 tahmin edilecek zaman serilerinin modelde kullanilabilmesi igin
duragan olmasi, bagka bir ifadeyle birim kok icermemesi gerekmektedir. Bu baglamda,
oynakliklar1 tahmin edilen hisse senedi endekslerine ait getiri serilerinin duraganligi

ADF ve PP birim kok testleri ile aragtirilmistir.

b. Uygun Ortalama Denkleminin (ARMA Modelinin) Belirlenmesi ve

Ortalama Denklemine iliskin Varsayimsal Testler

GARCH tipi modellerle oynaklik tahmininde bulunabilmek ic¢in oynaklig1
tahmin edilecek serilerin, kosullu degisen varyans 6zelligi (ARCH etkisi) gostermesi
sarttir. Serilerde ARCH etkisinin olup olmadiginin tespit edilebilmesi icin ise dncelikle
uygun ARMA yapisinin belirlenerek serilerin ortalama denkleminin tahmin edilmesi
gerekmektedir (Atakan, 2009, s. 56). Arastirma kapsaminda incelenen serilerin en uygun
AR ve MA yapilari, Akaike bilgi kriteri (AIC) ve hata terimlerinin otokorelasyonsuz
olmasi kosulunu saglamasina gore belirlenmistir. p = 0,1,2,3,4,5 ve q = 0,1,2,3,4,5
kombinasyonlari ile olusturulan modeller arasindan en diisiik AIC degerine sahip olan
ve hata terimlerinde otokorelasyon sorunu bulunmayan modeller, getiri serileri i¢in en
uygun ARMA yapilart olarak belirlenmistir. Belirlenen ortalama denklemlerinin hata
terimlerinde otokorelasyon sorunu olup olmadigi, hata terimleri igin hesaplanan Ljung-
Box Q istatistigi kullanilarak incelenmistir. ARCH etkisinin varligi ise hata terimlerinin

kareleri i¢in hesaplanan Ljung-Box Q istatistigi ve ARCH-LM testi ile arastirilmistir.

c. Serilerde ARCH Etkisinin Varhginin Belirlenmesi

Oynaklik tahmininde kullanilan serilerin ortalama denklemi modelinden elde

edilen hata terimlerinde ARCH etkisinin varligi Engle’in (1982) ¢alismasinda onerdigi
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ARCH-LM (Lagrange Carpani) testi ile aragtirilmistir. ARCH-LM testinin sifir hipotezi
“serilerde ARCH etkisi yoktur” seklinde kurulmaktadir. Serilerin oynakliklarmin
GARCH tipi modellerle tahmin edilebilmesi i¢in, sifir hipotezin reddedilmesi
gerekmektedir (Ng, Chin ve Chong, 2017, s. 53).

d. Oynakhik Modelinin Tahmin Edilmesi

Arastirmada oynakliklar, GARCH model ile oynaklik {izerindeki kaldirag etkisi
modellemeye imkan tantyan EGARCH ve GJR-GARCH kullanilarak tahmin edilmistir.
Modellerden elde edilen hata terimlerinin normal dagilim gosterip gostermedigi Jarque-
Bera testi ile arastirilmis, normal dagilim gostermeyen durumlarda modeller,
genellestirilmis hata dagilimi1 (GED) kullanilarak tahmin edilmistir. Modeller arasinda
secim yapilirken, oncelikle kaldirag etkisinin varligina bakilmistir. EGARCH model igin
v, asimetri parametresinin y, < 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, GJR-GARCH
model icin ise y, asimetri parametresinin y, > 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
durumunda oynakliklar lizerinde kaldirag etkisinin varhigindan séz edilebilir. GJR-
GARCH model tahmininde parametrelerin pozitif olmasi ve siirecin duraganlik
kosulunun saglanmasi igin o; + B, < 1 olmasi kisitlarinin saglanip saglanmadigia
bakilmigtir. EGARCH model i¢in bu kisitlar séz konusu degildir. Daha sonra
modellerden elde edilen hata terimlerine iliskin varsayimlar testlere ge¢ilmistir. Hata
terimlerinde otokorelasyon sorunu olup olmadigi Ljung-Box Q istatistigi ile
incelenmigstir. Hata terimlerindeki ARCH etkisinin ortadan kalkip kalkmadigi, hata
terimlerinin kareleri i¢in hesaplanan Ljung-Box Q istatistikleri ve ARCH-LM testi ile
incelenmistir. Son olarak, sayilan tiim kistaslar1 saglayan modeller arasindan se¢im, bilgi
kriterleri (AIC, Schwarz (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) Bilgi Kriterleri) ve modellerin
log-olasilik (log-likelihood) degerlerine gore yapilmustir. Bilgi kriterleri degerleri en
diisiik ve log-olasilik degerleri en yiiksek olan model, ilgili endeks igin oynaklik

tahmininde kullanilacak model olarak tercih edilmistir.
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e. Endekslerin Oynakhklarimin Karsilastirilmasi

Arastirma kapsaminda incelenen hisse senedi endeksleri i¢in en uygun oynaklik
tahmin modellerinin belirlenmesinin ardindan, tahmin edilen oynakliklar birtakim

Olciitlere gore kiyaslanmistir. Kullanilan 6lgiitler su sekildedir;

Kaldira¢ Etkisi: Tahmin edilen oynaklik modellerinde kaldirag etkisi, v,
parametresi ile 6l¢lilmektedir. Oynakliklart EGARCH model ile tahmin edilen endeksler
icin y, parametresi (negatif bir deger almasi beklenir) daha kii¢iik olan endekslerin
oynakligi, kotii soklara daha duyarhidir. Oynakliklart GIR-GARCH model ile tahmin
edilen endeksler igin ise y, parametresi (pozitif bir deger almasi beklenir) daha biiyiik

olan endekslerin oynakligi, kotii soklara daha duyarhidir (Bousalam ve Hamzaoui, 2016,
s. 16).

Oynakhktaki Kahcihik Etkisi ve Oynakhk Yarilanma Siiresi: Kosullu
varyansa etki eden soklarin oynaklik tizerindeki etkisinin kaliciligi olarak tanimlanan
oynaklik kaliciligi, ARCH etkisini gosteren o; ve GARCH etkisini gosteren f.
parametrelerinin toplamu ile dlgiiliir (Li, 2012, s. 1809). o; + B, toplam1 1°den ne kadar
kiigiikse oynaklik kalicilik etkisi de o denli diistiktiir. Bagka bir ifadeyle, herhangi bir
sok neticesinde artan oynaklik, kalicilik etkisi diisiik oldugu igin belirli bir zaman
zarfindan sonra soniimlenir. Yani, getirilerde meydana gelen degisimler oynakligi
yiikseltmekte ancak oynaklik kaliciliginin diisiik olmasi nedeniyle, oynaklik degisimi

bir siire sonra normal diizeye inmektedir (Kayalidere, 2013, s. 48).

Oynaklik yarilanma siiresi (half-life volatility) ise piyasalarda olusan bir sok
sebebiyle meydana gelen oynakligin eski seviyesine doniis periyodudur. o; + . toplami
1’e yaklastik¢a, oynaklik sokunun yarilanma siiresi de artacaktir. (Kayalidere, 2013, s.

11). Oynaklik yarilanma siiresi su formiil vasitasiyla hesaplanabilir;

In(0,5)

m Denklem 15

Oynaklik Yarilanma Siiresi =

Burada;
a;, ARCH parametresini,

B., GARCH parametresini ifade etmektedir.

32



Uzun Donem Oynakhk ve Giinliik Oynakhk: Oynakligin tahmin edildigi
donem i¢in ortalama bir oynaklik degeri hesaplamak miimkiindiir. Uzun donem oynaklik
olarak adlandirilan bu deger Denklem 16’daki formiil vasitasiyla hesaplanabilir. Bu
denklem vasitastyla hesaplanan degerin karekokii alindiginda ise giinliik oynaklik elde

edilmektedir (Sahin, 2014, s. 50).

Uzun Donem Oynaklik = Denklem 16

l'ai’Bi

()

Denklem 1
0P enklem 17

Giinliik Oynaklik =

Burada;
®, Modelin sabit terimini,
a;, ARCH parametresini,

B., GARCH parametresini ifade etmektedir.

IV. Oynakhk ile Getiri Arasindaki iliskinin incelenmesi - GARCH-M
Modeli

Portfoy teorisi ve onu temel alarak gelistirilen SVFM uyarinca, yatirimcilar
ellerinde bulundurduklar: riskli varliklar i¢in daha yiiksek getiri beklemektedir. Risk-
getiri dengesi olarak adlandirilan bu varsayima gore, riskin bir dlciisii olan oynaklik
zaman igerisinde degistikce, yatirnmcilarin sahip olduklar1 finansal varliktan
bekledikleri getiri de oynakliga bagli olarak degisecektir. Bu baglamda, Engle, Lilien ve
Robins’in  (1987) gelistirdikleri ARCH-M (Ortalamada ARCH) model, kosullu
varyansin ortalama getiri lizerindeki etkisini gostermektedir. Baska bir ifadeyle, ARCH
modelin ortalama denklemine kosullu degisen varyans degiskeni eklenerek, oynakligin
ortalama getiriyi ne denli etkiledigi hakkinda bilgi vermektedir. Modelde ortalama
denklemine risk faktorii olarak kosullu degisen varyans eklenebildigi gibi, kosullu
standart sapma veya kosullu degisen varyansin logaritmasi da eklenebilmektedir.
ARCH-M model, ARCH tipi modellerden GARCH, EGARCH, GJR-GARCH vb.
model formlari ile de kullanilabilmektedir (Liu, Erdem ve Shi, 2011, s. 726). GARCH
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model formu ile tahmin edilen ARCH-M modelin yani GARCH-M (Ortalamada
GARCH) modelin matematiksel ifadesi su sekildedir;

p q
=pt Z O, + z 0;e.; + Ao +&, Denklem 18
=1 =1
p q
ol=w +Z 04E7 +Z B.oLi Denklem 19

i=1 i=1

Burada, Denklem 18 kosullu degisen varyansin bagimsiz degisken olarak
eklendigi ortalama denklemidir. Ortalama denklemindeki lamda (A) katsayisi, risk ile
getiri arasindaki iliskiyi gosteren katsayidir. Bu katsayimnin teorik olarak pozitif ¢ikmasi
beklenir. Pozitif ve istatistiksel olarak anlamli lamda katsayisi, kosullu oynakliktaki
artisla birlikte getiride de artis oldugunu, baska bir deyisle risk arttikga getirinin de
arttigin1 ifade etmektedir. Lamda katsayinin negatif tahmin edilmesi, risk ile getiri
arasinda teorinin aksine ters yonlii bir iliski oldugunu, yani ek risk almanin anlamli
olmadigni, alinan riskin getirilerde bir artis saglamayacagini belirtmektedir. Istatistiksel
olarak anlamsiz bulunan katsay1 ise risk ile getiri arasinda bir ilisgki bulunamadigini

gostermektedir (Kayalidere, 2013, s. 64).

V. Hong Nedensellik Testi

Arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin
aralarindaki iliskiler (birlikte hareket etme ve oynaklik yayilma etkileri), Hong (2001)
tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testi ile arastirilmistir. Literatiirde, piyasalar
arasindaki nedensellik iliskilerini inceleyen ¢aligmalarin pek cogunda geleneksel
Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Ancak Granger nedensellik testinin birtakim
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlarin basinda, testte kullanilan gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gelmektedir. Granger nedensellik testi, VAR (Vektor Otoregresif) modelin
hesaplanmasinda kullanilan gecikme sayisina olduk¢a duyarlidir. Bagka bir ifadeyle
farkli gecikme sayilar1 belirlendiginde, test farkli sonuglar verebilmektedir. Testin bir
diger dezavantaji, birtakim varsayimlara dayaniyor olmasidir. S6z konusu varsayimlar
hata terimlerinin normal dagilimli olmasi, sabit varyansli (homoscedasticity) olmasi ve

duraganlik varsayimlaridir. Ancak ozellikle finansal getiri serilerinin normal dagilim
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gostermedigi ve kosullu degisen varyans etkisi igerdigi yapilan bir¢cok c¢alismada
goriilmektedir (Derindere Koseoglu ve Cevik, 2013, s. 69). Ek olarak Granger
nedensellik testi yalnizca, iki degiskenin ortalamalar1 arasindaki nedensellik iligkisi
hakkinda bilgi vermektedir. Ancak oynaklik yayilma etkilerinin varligmin tespit
edilebilmesi i¢in degiskenlerin varyanslarindaki nedensellik iligkilerinin de belirlenmesi
gerekmektedir. Zira aralarindaki korelasyon iligkileri diislik olan ya da ortalamalarinda
nedensellik bulunmayan finansal piyasalar arasinda da oynaklik gecisleri oldugu

bilinmektedir (Korkmaz, Cevik, Birkan ve Ozatag, 2011, s. 1675).

Yukarida bahsedilen nedenlerden otiirli arastirmada, Cheung ve Ng (1996)
tarafindan gelistirilen ve Hong (2001) tarafindan modifiye edilen iki asamali varyansta
nedensellik testi kullanilmistir. S6z konusu test, GARCH tipi modellerden elde edilen
standardize hatalar ve standardize hatalarin karelerinden olusturulan ¢apraz korelasyon
fonksiyonuna (Cross-Correlation Function-CCF) dayanmaktadir. Test istatistiginin
matematiksel ifadesi su sekildedir (Derindere Koseoglu ve Cevik, 2013, s. 71);

S=T > f..G) Denklem 20

INgE
=)

Il
—_

J

Denklem 20°de yer alan f’iv(]) ifadesinin agilim1 su sekildedir;

JORPENIPN ~ 12~ .
B2 (D={Cuu(0) Cru(0)} "~ Ty () Denklem 21
Burada;
. T
Cuu(0)=T'lz i, Denklem 22
t=1
- T
CW(O):T_IZ 9, Denklem 23
t=1
T
T'lz UV, 20
(’juv(j): A Denklem 24

Formiillerde yer alan G, ve ¥, ifadeleri, GARCH tipi modellerden elde edilen

2

standardize hatalari, ﬁtz ve V; ifadeleri ise standardize hatalarin karelerini

gostermektedir. Standardize hatalar ortalamada nedenselligin test edilmesinde
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kullanilirken, standardize hatalarin kareleri varyansta nedensellik iligkisinin test
edilmesinde kullanilmaktadir. S istatistigi asimptotik ki-kare dagilimi gostermekte ve
testin sifir hipotezi “ortalamada nedensellik yoktur” ve “varyansta nedensellik yoktur”

seklinde kurulmaktadir (Korkmaz ve digerleri, 2011, s. 1676).

Cheung ve Ng (1996) tarafindan formiile edilen S istatistigi, her bir gecikmeye
(M) esit agirhik verdigi icin yiiksek gecikme sayilar1 kullanildiginda etkin sonuglar
vermedigi yoniinde elestirilere ugramistir. Bu nedenle Hong (2001) calismasinda
Cheung ve Ng test istatistiginin hesaplanmasinda agirliklandirmayr degistirerek
modifiye etmistir. Hong’un gelistirdigi test istatistiginin matematiksel ifadesi su

sekildedir (Korkmaz, Cevik ve Atukeren, 2012, s. 236);

TEE K (1) 8.0 - Cn
v2Dy1(k)

Denklem 25’te yer alan k(j/M) agirlik fonksiyonunu gostermektedir ve su sekilde
ifade edilmektedir;

Q= Denklem 25

eger k/(M+1) <1 Denklem 26

]
MO ey
0 diger durumlarda

Yine Denklem 25°te yer alan C,t(k) ve Dr(k) ifadelerinin agilim1 su sekildedir;

Cir(k) = Z < m>k2($), Denklem 27

Dyr(k) = Z < lJl){ &}k“(—) Denklem 28

Hong calismasinda test prosediiriinii 4 adimda 6zetlemistir. Bu adimlar sirasiyla

su sekildedir (Hong, 2001, s. 193);

1. Tek degiskenli GARCH (p,q) modeli tahmin edilir ve buradan her iki degisken

i¢in standardize hatalar elde edilir.

2. Elde edilen standart hatalar ile __(j) ¢capraz korelasyon fonksiyonu hesaplanr.

3. Belirlenen M gecikme sayisi i¢in C;1(k) ve D1 (k) fonksiyonlari hesaplanir.
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4. Q, test istatistigi hesaplanir ve hesaplanan test istatistigi sag kuyruk kritik
degeri ile kargilagtirilir. Q, istatistigi kritik degerden biiyiikse, “nedensellik yoktur”

seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilir.

ARASTIRMA HIiPOTEZLERI

Literatiir taramas1 ve arastirmanin amaci dogrultusunda arastirmada su hipotezler

test edilecektir;

H1: Tiirkiye Islami hisse senedi endeksinin getiri performansi ile geleneksel

hisse senedi endeksinin getiri performansi arasinda énemli bir farklilik yoktur.

H2: A.B.D. Islami hisse senedi endeksinin getiri performansi ile geleneksel hisse

senedi endeksinin getiri performansi arasinda énemli bir farklilik yoktur.

H3: Ingiltere Islami hisse senedi endeksinin getiri performansi ile geleneksel

hisse senedi endeksinin getiri performansi arasinda énemli bir farklilik yoktur.

H4: Malezya Islami hisse senedi endeksinin getiri performansi ile geleneksel

hisse senedi endeksinin getiri performansi arasinda énemli bir farklilik yoktur.

HS5: Tiirkiye Islami hisse senedi endeksinin oynaklig: ile geleneksel hisse senedi

endeksinin oynaklig1 arasinda 6nemli bir farklilik yoktur.

H6: A.B.D. Islami hisse senedi endeksinin oynaklig ile geleneksel hisse senedi

endeksinin oynaklig1 arasinda 6nemli bir farklilik yoktur.

H7: ingiltere Islami hisse senedi endeksinin oynaklig ile geleneksel hisse senedi

endeksinin oynaklig arasinda 6nemli bir farklilik yoktur.

H8: Malezya Islami hisse senedi endeksinin oynaklig1 ile geleneksel hisse senedi

endeksinin oynaklig1 arasinda 6nemli bir farklilik yoktur.

HO: Tiirkiye, A.B.D., Ingiltere ve Malezya Islami hisse senedi endekslerinin

oynakliklar1 arasinda 6nemli bir farklilik yoktur.

H10: Islami hisse senedi endekslerinin oynakliklar ile getirileri arasinda bir

iligki yoktur.
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H11: Geleneksel hisse senedi endekslerinin oynakliklari ile getirileri arasinda bir

iliski yoktur.

H12: Tiirkiye Islami hisse senedi endeksi ile geleneksel hisse senedi endeksi

arasinda bilgi yayilim1 ve oynaklik yayilimi etkisi yoktur.

H13: A.B.D. Islami hisse senedi endeksi ile geleneksel hisse senedi endeksi

arasinda bilgi yayilimi ve oynaklik yayilimi etkisi yoktur.

H14: ingiltere Islami hisse senedi endeksi ile geleneksel hisse senedi endeksi

arasinda bilgi yayilim1 ve oynaklik yayilimi etkisi yoktur.

H15: Malezya Islami hisse senedi endeksi ile geleneksel hisse senedi endeksi

arasinda bilgi yayilim1 ve oynaklik yayilimi etkisi yoktur.

H16: Tiirkiye, A.B.D., Ingiltere ve Malezya islami hisse senedi endeksleri

arasinda bilgi yayilimi ve oynaklik yayilimi etkisi yoktur.

EVREN VE ORNEKLEM

Arastirmada Tiirkiye geleneksel hisse senedi endeksi i¢in Borsa Istanbul 100
Endeksi (BIST100), Islami hisse senedi endeksi i¢in Katilim 30 Endeksi (KAT30),
A.B.D. geleneksel hisse senedi endeksi i¢cin Dow Jones Endiistri Ortalama Endeksi
(DJIND), Islami hisse senedi endeksi icin Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Endeksi
(DJISUS), Ingiltere geleneksel hisse senedi endeksi icin Financial Times Hisse Senedi
100 Endeksi (FTSE100), Islami hisse senedi endeksi icin Morgan Stanley Capital
International Ingiltere Islami Endeksi (MSCIUKIS), Malezya geleneksel hisse senedi
endeksi i¢in FTSE Malezya Borsast KLCI Endeksi (KLCI), Islami hisse senedi endeksi
icin ise FTSE Malezya Borsas1 Hijrah Ser’i Endeksi’nin (HIJRAH) giinliik kapanig
fiyatlar1 kullamlmistir. Orneklem dénemi tiim endeksler i¢in 06.01.2011 ile 28.02.2018
tarihleri arasi olarak belirlenmistir. Baslangi¢ tarihi olarak 06.01.2011 tarihinin
belirlenmesinin nedeni, Tiirkiye islami hisse senedi endeksi KAT30 endeksinin, bu tarih
itibariyle yayimlanmaya baglanmig olmasidir. Ayrica Tiirkiye i¢in 2 yillik gdsterge tahvil
faizi, A.B.D., Ingiltere ve Malezya icin ise 3 aylik hazine bonosu faizi, risksiz faiz

oranini temsil eden oranlar olarak belirlenmistir. Arastirmada kullanilan tiim veriler,
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Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Tablo 1’de arastirma
kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri ile her bir iilke i¢in

kullanilan risksiz faiz oran1 gostergeleri yer almaktadir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Incelenen Hisse Senedi Endeksleri ve Risksiz Faiz

Orani Gostergeleri

Islami H. Senedi Endeksi Katilim 30 Endeksi (KAT30)
Tiirkiye |Geleneksel H. Senedi Endeksi | Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST100)
Risksiz Faiz Oram 2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Islami H. Senedi Endeksi Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Endeksi (DJISUS)
A.B.D. |Geleneksel H. Senedi Endeksi | Dow Jones Endiistri Ortalama Endeksi (DJIND)
Risksiz Faiz Oram 3 Aylik Hazine Bonosu Faizi

Morgan Stanley Capital International ingiltere Islami
Endeksi (MSCIUKIS)

Geleneksel H. Senedi Endeksi | Financial Times Hisse Senedi 100 Endeksi (FTSE100)
Risksiz Faiz Oram 3 Aylik Hazine Bonosu Faizi

islami H. Senedi Endeksi FTSE Malezya Borsasi Hijrah Ser’i Endeksi (HIJRAH)
Malezya |Geleneksel H. Senedi Endeksi | FTSE Malezya Borsast KLCI Endeksi (KLCI)

Risksiz Faiz Oram 3 Aylik Hazine Bonosu Faizi

islami H. Senedi Endeksi

Ingiltere

Arastirmada risk ayarli performans 6lciitlerinin hesaplanmasi ve oynakliklarin
tahmin edilmesinde, endekslerin giinliik kapanig degerleri lizerinden hesaplanan giinliik
getiri serileri kullanilmisgtir.  Ancak farkli ilkeler arasinda yapilan nedensellik
analizlerinde, farkli cografyalarda yer alan iilkeler arasindaki zaman farklari nedeniyle
giinliik verinin kullanilmasinin gercekte var olmayan nedensellik iliskilerini ortaya
cikarmasi ihtimaline karsin, haftalik getiri serileri kullanilmasi daha uygun goriilmiistiir.

Getiriler siirekli bilesik getiri olarak ele alinmis ve su formiil vasitasiyla hesaplanmistir;

P;
R;=In IP . l Denklem 29

i,t-1
Burada;
R;, t gliniinde 1 endeksinin getirisini,
P;, t gliniinde 1 endeksinin kapanis fiyatini,

P; 1 ise t-1 giiniinde i endeksinin kapanis fiyatin1 ifade etmektedir.
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KAPSAM VE SINIRLILIKLAR

Arastirmanin kapsamini, sermaye piyasalariin bir alt unsuru olan hisse senedi
piyasalarinda islem goren Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri olusturmaktadir.
S6z konusu endeksler, niifusunun biiyiikk ¢ogunlugunu Miisliimanlarin olusturdugu
gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye ve Malezya ile en gelismis ekonomilerden A.B.D.
ve Ingiltere’den secilmistir. Arastirmada Tiirkiye ve bu iilkelerin hisse senedi
piyasalariin incelenmesinin nedeni, A.B.D. nin islem hacmi ve piyasa degeri agisindan
diinyanin en gelismis hisse senedi piyasalarina sahip olmasi, ingiltere’nin niifusunun
cogunlugu Miisliiman olmayan bir iilke olmasina karsin Islami finans uygulamalarinda
oncii iilkelerden birisi olmasi ve Malezya’nin Islami finansta uygulama ve iiriin
cesitliligi baglaminda en 6nde gelen iilkelerden birisi olmasidir. S6z konusu endeksler,
getiri performansi, oynaklik ve nedensellik iligkileri baglaminda analize tabi tutulmus
ve yatirimeilar agisindan ne gibi Ustlinliikleri/zayifliklart oldugu karsilastirmali bir
sekilde ortaya koyulmaya calisilmistir. Arastirma kapsaminda incelenen islami hisse
senedi endekslerinin isimlerinde yer alan Islami ya da Ser’i nitelemesi, endeks
saglayicilarin endeksleri isimlendirirken bu nitelemeleri tercih etmesi ve literatiirde s6z
konusu endekslerin bu nitelemeler ile siniflandirilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda s6z konusu endekslerin ne derece Islami oldugu konusu, arastirmanin kapsami

disindadir.

Arastirmada kullanilan veri setinin baslangic1 06.01.2011 tarihidir. Baslangic
olarak bu tarihin belirlenmesinin nedeni, arastirma kapsaminda Tiirkiye Islami hisse
senedi piyasasini temsil eden Katilim 30 Endeksinin, bu tarihten itibaren yayinlanmaya
baslanmis olmasidir. Tutarli bir karsilagtirma yapilabilmesi adina, diger endekslere ait
veriler de bu tarih itibariyle kullanilmistir. Arastirmanin 6érneklem dénemi igerisinde,
yerel ve kiiresel ¢apta bir ekonomik kriz yaganmamistir. Arastirmanin, Tiirkiye icin
farkli endeks saglayicilarinin olusturdugu islami hisse senedi endeksleri yapilmasi ve bu
sayede Orneklem doneminin kriz donemlerini de kapsayacak sekilde daha eski bir
tarihten baslatilmasi halinde farkli sonuglara ulasilabilir. Yine veri setinde yer alan tiim
endekslerin yerine farkli endeks saglayicilar1 tarafindan olusturulmus alternatif

endekslerin kullanilmasi mumkiindir.
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1. ISLAMI FINANSIN KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. islami Finans Kavram

Islami finans, finansal faaliyetlerin Islami kurallara uygun olarak siirdiiriildiigii
finansal sistemdir (Gheeraert ve Weill, 2015, s. 33). Islami kurallar, kaynagimi temel
olarak Kur’an-1 Kerim’den ve Hazreti (Hz.) Muhammed (S.a.v.)’in slinnetinden alan bir
dizi ilke ve yasaklardan olusmaktadir (Tiircan, 2010, s. 573). Bu kurallar igerisinde
Islami finansin temel aldig1 kurallar; faiz (riba) yasag, risk paylasim, asir1 belirsizlikten
(garar) kacinma, asir1 risk alma ve kumar (meysir) benzeri davranislardan kaginma,
yasak sayilan is ve fiillerden uzak durma, varliga dayali olma, islemlerin s6zlesme
tabanli olmasi ve miilkiyet hakkina iligkin kurallar olarak o6zetlenebilir (Igbal ve
Mirakhor, 2011, s. 10; Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 17). Islami finans sisteminde,
gercek bir iktisadi faaliyete dayanmayan ve bu faaliyetlerin beraberinde getirdigi riskleri
tasimayan islemlerde bulunulmasi ve sabit getiri elde edilmesi yasaklanmistir (Syed Ali,
2008, s. 2).

Islami finansin ortaya cikisinin temel sebebi, dini hassasiyetleri yiiksek olan
tasarruf sahiplerinin, bu tasarruflarin1 Islami kurallarla ¢elismeden degerlendirmek
istemeleri, diger taraftan fon ihtiyaci olanlarin da ayni sekilde dini inanglar
dogrultusunda borglanmak istemeleridir (Yanpar, 2015, s. 38). Bu ihtiyaglar neticesinde
Islami finans, Islam alimlerinin rehberligi ile islami kurallarin 15181nda geleneksel finans

sistemine Islami bir alternatif olarak ortaya ¢ikmustir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, geleneksel finans sisteminin zayif
yonlerini giin yiiziine ¢ikartmigtir (EI Khamlichi, Sannajust ve Sarkar, 2014, s. 69). Bu
donemde Islami finans kurumlarinin gosterdigi gorece basarili performans, Islami
finansin geleneksel finans sistemine alternatif olabilecegi diislincesini dogurmustur
Ayrica, Islami kurallarin beraberinde getirdigi birtakim ahlaki ilkelerin geleneksel
finans sisteminde de uygulanmasi durumunda, kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik ve
istikrar baglaminda piyasalarin su anda bulundugu konumdan daha iyi bir seviyeye
gelecegi aciktir. Bu ahlaki ilkelerden en 6nemlileri sunlardir (Alrifai, 2015, s. 119-121;
Aktepe, 2010, s. 24-26);
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e Risk almadan bir getiri veya zarar elde edilmemesi,

e Yapilan yatirnmlarin sonucunda getiri elde edilecegine dair bir garanti
olmamasi,

e Yatinm miktarindan yani anaparadan daha biiyiik bir meblagda bir kayip
yaganmamasi,

¢ Biitiin yatinmcilara esit haklarin verilmesi,

e Miilkiyetine sahip olunmayan varliklarin satilamamasi,

¢ Yapilan tiim islemlerin seffaflik prensibi ¢er¢evesinde yapilmasi, aldatmanin
yasaklanmasi,

e Tiim islemlerin, kumar ve benzeri fiillerden arindirilmis olmasi,

e Israfin yasaklanmis olmasi,

Bu ahlaki ilkelerin gerek Islami gerekse geleneksel finansal piyasalarda
uygulanmasi, 2008 kiiresel finansal krizine gidilen siiregte piyasalarda siklikla rastlanan,
hicbir ahlaki kriteri gzetmeden salt kar hirsiyla yapilan islemleri azaltacak ve benzeri

krizlerin ilerleyen donemlerde yasanmasini engelleyecektir (Alrifai, 2015, s. 121).

1.1.1. Islam’in Kaynaklar

Her dinde oldugu gibi, Islam dininin mensuplarinin da uymalar1 gereken
birtakim kurallar bulunmaktadir. Bu kurallar biitiinii, islami literatiirde islam Seriat1 ya
da kisaca seriat olarak isimlendirilmektedir. Baska bir ifadeyle, seriat dendiginde
kastedilen genel anlamiyla Islam dininin kurallaridir (Yavuz, 2015, s. 32). Bu nedenle

calismada, Islam kurallar1 kavrami kullanilacaktir.

Islam kurallari, itikAdi (iman), ahlaki ve ameli (uygulamaya doniik) kurallar
olmak {izere ii¢ kisimdir. itikAdi kurallar, basta Allah’a, peygamberlere, meleklere,
kitaplara, kaza ve kadere, ahirete iman olmak tizere, inancla ilgili gesitli meselelerle ilgili
kurallardir. Ahlaki kurallar, diinya ve ahiret mutlulugunu tesis etmek amaciyla;
ebeveynlere ve biiyliklere hiirmet, beseri iliskilerin saglamligi, iyiligi emredip
kotiiliikten sakindirma, adalet, diiriistliik, merhamet gibi bir takim ahlaki hiikiimleri
icermektedir. Ameli kurallar ise ibadet ve muamelat (islemler-iliskiler) alanlarini
diizenleyen kurallar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ibadet kurallari, Miisliimanlarin

yerine getirmekle sorumlu olduklari namaz, orug, zekat ve hac gibi ibadetlerine dair
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kurallardan olusur. Muamelat ise toplumdaki bireyler arasindaki; ticaret, vasiyet, miras,
aile hayat1 gibi iliskileri diizenleyen kurallar1 i¢erir (Karaman, Bardakoglu ve Apaydin,

2008, s. 104).

Sekil 1. islam Kurallar

Islam Kurallart

Itikadi (Iman) . Ameli (Uygulama)
Kurallar Ahlaki Kurallar Kurallar

Ibadet Muamelat

Ticari iliskiler Beseri Iliskiler Toplumsal iliskiler

Kaynak: Yanpar, 2015, s. 44

Islami kurallarin dayandigi dort asli delil bulunmaktadir. islam kurallarinimn
kaynaklari olarak da adlandirilan bu deliller, Kitap (Kur’an-1 Kerim), Hz. Muhammed’in

slinneti, icma ve kiyastir (Bilmen, 1962, s. 37).

1.1.11. Kitap (Kur’an-1 Kerim)

Islami kurallarm ana kaynagi, Kur’an-1 Kerim’dir. Islam alimleri arasinda tam
bir ittifak olmamakla birlikte, Kur’an-1 Kerim’de yasal hiikiim koyan ayetlerin sayisi
yaklagik 500°diir. Bu ayetler; evlenme, bosanma, ailenin bakimi, eslerin haklar1 ve
yiikiimliiliikleri, s6zlesmeler, ticaret kurallari, bor¢ alip-verme, ¢esitli suglara iliskin
cezalar, miras, hiirriyet, devlet yonetimine dair ilkeler, mahkemeler, temel insan haklari,
savas kanunlari gibi pek ¢ok konuda hiikiim bildirmektedir (Kettell, 2011, s. 16).
Kur’an-1 Kerim’de yer alan ayetlerin bir kism1 dogrudan ve acik¢a herkes tarafindan
anlagilabilmekte iken, bir kism1 dolayli bir anlatima sahiptir. Bu nedenle ayetlerden
hiikiim ¢ikarilirken, belirli bir bilimsel ¢aba ve yontemle hareket edilmelidir (Karaman,
Bardakoglu ve Apaydin, 2008, s. 145).

43



1.1.1.2. Siinnet

Islam’da Kur’an-1 Kerim’den sonra gelen ikinci kaynak ise Hz. Muhammed’in
stinnetidir. Siinnet, Hz. Muhammed’in tiim s6z ve fiilleri ile goriip de sessiz kalarak
onayladigi islerin genel adidir. Hz. Muhammed’in sozlerine hadis denirken, siinnet
kavrami hadisi de kapsar (Bilmen, 1962, s. 36). Kur’an-1 Kerim’in hiikiimlerinin
anlasilmas1 ve uygulamasinin 6rneklendirilmesi noktasinda en 6nemli kaynak siinnettir

(Karaman, Bardakoglu ve Apaydin, 2008, s. 146).

1.1.1.3. icma

Icma, ayn1 devirde yasayan Islam alimlerinin, bir olaymn dini hiikmii hakkinda
iizerinde fikir birligine varmalaridir (Bilmen, 1962, s. 36). icma, Hz. Muhammed’in
vefatindan sonra ortaya ¢ikmis bir miiessesedir. Zira Hz. Muhammed hayatta iken,
herhangi bir konudaki anlagsmazlik ya da aciklama ihtiyact ortaya ¢iktiginda, bu durum
bizzat O’nun tarafindan ¢6ziime kavusturulmaktaydi. Bir konu hakkinda bir alimin
goriisi, diger alimlerin ¢ogunlugu tarafindan kabul gordiiglinde, bu goriis icma olarak

kabul edilir (Karaman, Bardakoglu ve Apaydin, 2008, s. 147).

1.1.14. Kiyas

Kiyas, Kur’an-1 Kerim’de ve silinnette, hakkinda hiikiim olmayan bir konu veya
problemle ilgili Kur’an-1 Kerim, siinnet ve icmada sabit olan hiikiimlerle benzerlik
kurularak hiikiim verilmesidir (Bilmen, 1962, s. 36). Oziinde kiyas, icinde yasanilan
¢agin alimlerin 6niine koydugu, yeni ortaya ¢ikmis durumlar i¢in kullanilir. Ancak, yeni
ortaya ¢ikan durumla ilgili kiyas usuliiniin kullanilabilmesi, bu durumla ilgili Kur’an-1
Kerim, stinnet ve icmada bir hiikim bulunmamasi kosuluna baghdir (Karaman,

Bardakoglu ve Apaydin, 2008, s. 148).

Islam dini, icma ve kiyas gibi mekanizmalar aracilhigiyla siirekli dinamik
kalmakta ve i¢inde yasanilan tiim ¢aglarin ihtiyaglarina cevap verebilmektedir (Bacha
ve Mirakhor, 2013, s. 65; Yanpar, 2015, s. 45). Islami finans uygulamalar1 da bu

mekanizmalar sayesinde hayata ge¢cmistir ve siirekli kendini yenilemektedir.
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1.1.2. Ser’i Damisma Kurullari ve Fetva Mekanizmasi

Islami finans uygulamalarmin islami kurallarla uyumunun belirlenmesi
noktasinda, islam alimlerinin rolii 5nem arz etmektedir. Finansal islem ve uygulamalarin
hangi Islami prensibe gore yapildig1 ve bu prensibin gereklerini karsilayip karsilamadig,
ihtisas alan1 Islam hukuku olan alimlerin gériisleri dogrultusunda belirlenmektedir

(DIFC, 2007, s. 13).

Islam hukuku konusunda uzman ve bankacilik-finans alaninda bilgi birikimi olan
alimlerden olusan, temel gorevi Islami finans kurumlarimin faaliyetleri ile finansal {iriin
ve hizmetlerinin Islami kurallara uyumunu kontrol etmek olan komiteler, ser’i danisma
kurullar1 olarak adlandirilmaktadir (Jawadi, Jawadi ve Cheffou, 2015, s. 1687). islami
finans alaninda faaliyet gosteren kuruluslarin biiylik cogunlugunun biinyesinde bir ser’i

danisma kurulu bulunmaktadir (Yanpar, 2015, s. 107).

Ser’i danisma kurullari, genellikle Islami finans kurumunun ydnetiminden gelen
sorular1 cevaplamak suretiyle gorevlerini yiiriitiirler. Kendilerine yoneltilen sorulara,
Islami usuller ¢ercevesinde yaptiklar ¢alismalar sonucunda verdikleri cevaplara, fetva
denilmektedir (Yanpar, 2015, s. 113). Fetvalar temelde, Islam alimlerinin karsilarinda
bulduklart meseleler ile ilgili fikirleridir. Ayn1 mesele ile alakali olarak farkli alimler,
farkli goriigler Oone siirebilmektedir. Dolayistyla bu goriislerin biitiin Miisliimanlar

acisindan bir baglayiciligi ve yaptirim giicii yoktur (DIFC, 2007, s. 13).

Ser’i danigma kurullar1 tarafindan fetva mekanizmasi yiiritiiliirken, maslahat
kavrami géz oniinde bulundurulur. Maslahat Islam literatiiriinde, Kur’an-1 Kerim ve
stinnette hakkinda hiikiim bulunmayan konularda alimler tarafindan dini agidan
faydalarin gozetilmesi anlaminda kullanilmaktadir. Baska bir ifadeyle, Islami kurallarin

uygulanmasinda toplumun yararinin dikkate alinmasidir (Yanpar, 2015, s. 114).

Islami finans agisindan ser’i danisma kurullarin yerine getirdikleri islevler su

sekilde siralanabilir (EI-Gamal, 2006, s. 11; Kettell, 2011, s. 25);

e Islami finans sistemindeki iiriin ve hizmetlerin Islami kurallara uyumunun
tetkik edilmesi,
e Islami finans kurumlarmn, finansal piyasalarda yaptiklari yatirimlarin

incelenmesi,
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e islami finans kurumlarinin giinliik faaliyetleri esnasinda karsilastiklari
beklenmedik meseleler hakkinda goriis bildirilmesi,

e Yeni Islami finans iiriinlerinin arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin
yiiriitiilmesi,

e Islami finans kurumlarinda ¢alisanlarin, yaptiklari islemlerin dayanagi olan
Islami kural ve sdzlesmeler hakkinda egitilmesi,

e Konferanslar ve yaymlar yoluyla, Islami finans iiriinlerinin neden Islami
olarak addedildigi, digerlerinin neden Islami olmadig1 konusunda
kamuoyunun aydinlatilmasi,

e Denetciler, hukukgular gibi iliskili taraflarin istekleri dogrultusunda, bu
kisilere Islami kurallar hakkinda yardimci olunmasi ve tavsiyelerde

bulunulmasi.

1.2. islami Finansin Temel ilkeleri

Islami finans, geleneksel finansin kisisel menfaatleri 6ne ¢ikaran ve bu
menfaatlerin maksimize edilmesi i¢in insanin rasyonel oldugunu diistindiigii her tiirli
fiili yapabilecegi yoniindeki bakis agisinin aksine, insan davraniglarinin ve tercihlerinin,
Islami kurallarin getirdigi bir takim kisitlamalarin ve ilkelerin belirledigi bir gergeveyle
siirli oldugu ve finansal islemlerin bu ¢ergeve igerisinde gerceklestirildigi bir sistemdir
(Igbal ve Mirakhor, 2014a, s. 5). Geleneksel finans sistemi, islemlerin finansal ve
iktisadi boyutuna odaklanirken, Islami finans sistemi bu boyutlarin yani sira ahlaki,
sosyal, dini degerlere ve bir biitiin olarak toplumun iyiligi icin esitligin ve adaletin
artirilmast gerektigine vurgu yapmaktadir (Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 17).
Baska bir ifadeyle, Islami finans sisteminde yer alan kisitlama ve ilkelerin amaci, gelirin
ve refahin adil bir sekilde dagiliminin saglanmasi ve kimsenin zarara ve adaletsizlige
ugramadan, islemlerin adil bir sekilde gergeklestirilmesinin teminat altina alinmasidir
(Alhabshi, 1994, s. 3). Islami finansin temel ilkeleri sunlardir (Igbal ve Mirakhor, 2011,
s. 10; Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 17);

e Faiz (riba) yasag,
e Risk paylagimi,

e Asin belirsizlikten kaginma (garar yasagi),
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e Asiri risk alma ve kumar benzeri davranislardan kaginma (meysir yasagi),
e Yasak sayilan is ve fiillerden uzak durma,

e Varliga dayali olma,

e Islemlerin sozlesme tabanli olmasi,

e Miilkiyet hakkina iliskin kurallar.

1.2.1. Faiz (Riba) Yasag

Islam’da en 6nemli yasaklardan birisi, faiz yasagidir. islami kaynaklarda faiz
yerine riba kavrami kullanilmaktadir. Ribanin kelime anlami ziyadelik, artis ve
fazlaliktir. Islami bir terim olarak ise riba, bir bedele baglanan sozlesmelerde, taraflardan
birinin lehine sart kosulan fazlaliktir. Riba kavraminin karsiligi olarak Tiirkge’de, yine
Arapca kokenli bir kelime olan ve tasan, taskin, fazlalik, borg verilen paradan elde edilen
gelir anlamina gelen faiz s6zciigli kullanilmaktadir (Dondiiren, 2016, s. 386). Bu nedenle

calismanin bundan sonraki boliimlerinde faiz kavrami kullanilacaktir.

Kur’an-1 Kerim’de ve Hz. Muhammed’in siinnetinde faiz, ¢ok agik ve kesin bir
sekilde yasaklanmistir. Kur’an- Kerim’in faiz yasagina iligkin hiikkiim bildiren ayetleri;
Rum, Nisa, Al-i Imran ve Bakara surelerinde yer almaktadir. Bu ayetler asagida

siralanmastir;

“Insanlarin mallar i¢inde artsin diye faizle her ne verirseniz, Allah katinda
artmaz. Ama Allah'in hosnutlugunu isteyerek her ne zekéat verirseniz; iste bunu yapanlar

sevaplarini kat kat arttiranlardir.” (Rum Suresi, 30/39).

“Yahudilerin yaptiklar1 zuliim ve bir¢ok kimseyi Allah yolundan alikoymalari,
kendilerine yasaklanmis oldugu halde faiz almalari, insanlarin mallarin1 haksiz yere
yemeleri sebebiyle 6nceden kendilerine helal kilinmis temiz ve hos seyleri onlara haram

kildik. I¢lerinden inkar edenlere de ac1 bir azap hazirladik.” (Nisa Suresi, 4/160-161).

“Ey iman edenler! Kat kat arttirilmis olarak faiz yemeyin. Allah'a karsi

gelmekten sakinin ki kurtulusa eresiniz.” (Al-i Imran Suresi, 3/130).

“Faiz yiyenler, ancak seytanin carptigi kimsenin kalktigi gibi kalkarlar. Bu,
onlarin, “Aligveris de faiz gibidir” demelerinden dolayidir. Oysa Allah aligverisi helal,
faizi haram kilmistir. Bundan bdyle kime Rabbinden bir 6giit gelir de (o 6giite uyarak)

faizden vazgegerse, artik dnceden aldigi onun olur. Durumu da Allah'a kalmistir. (Allah
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onu affeder.) Kim tekrar (faize) donerse, iste onlar cehennemliklerdir. Orada ebedi

kalacaklardir.” (Bakara Suresi, 2/275).

“Allah, faiz malin1t mahveder, sadakalari ise artirir (bereketlendirir). Allah hi¢bir

giinahkar nankorii sevmez.” (Bakara Suresi, 2/276).

“Ey iman edenler! Allah'a kars1 gelmekten sakinin ve eger ger¢ekten iman etmis
kimselerseniz, faizden geriye kalani birakin. Eger bdyle yapmazsaniz, Allah ve
Resuliiyle savasa girdiginizi bilin. Eger tovbe edecek olursaniz, anaparalariniz sizindir.
Boylece siz ne baskalarina haksizlik etmis olursunuz ne de baskalar1 size haksizlik etmis

olur.” (Bakara Suresi, 2/278-279).
Hz. Muhammed’in faize iliskin hadisleri sunlardir;

“Mirag gecesi, karinlari evler gibi (biiyiik) olan bir toplulugun yanina geldim.
Onlarin karmlarinda disaridan goriilen yilanlar vardi. Cebrail (a.s.)’e bunlarin kimler
oldugunu sordugumda; “faiz yiyenlerdir” cevabini verdi.” (Ibn Mace, Ticarat, 58;

Ahmed b. Hanbel,, 11, 353, 363).

“Yedi helak edici seyden sakininiz. Bunlar; Allah’a ortak kosmak, sihir yapmak,
haksiz yere adam oldiirmek, yetim mali yemek, faiz yemek, savastan kagmak, iffetli ve
namuslu bir kadina zina iftirasinda bulunmaktir.” (Buhari, El Vesaya, 23; Miislim, Iman,
145; Ebu Davud, El Vesaya, 10).

Hz. Muhammed, Veda Hutbesinde s6yle buyurmustur; “Cahiliye donemine ait
faiz kaldirilmustir. Ik olarak da bizim (siilaleye ait) faizi, Abdulmuttalib’in oglu
Abbas’in faizini kaldirtyorum. Artik faizin tamami kaldirilmistir. Biliniz ki, cahiliye
doneminin biitiin faiz cesitleri kaldirilmistir. Anaparalariniz da sizindir. Bdylece
haksizlik etmemis ve haksizliga da ugramamis olursunuz.” (Miislim, Hac, 147; Ebu

Davud, Menasik, 56; Ebu Davud, Biiyd, 5).

“Insanlara &yle bir devir gelecek ki, faiz yemeyen kimse kalmayacak.
Yemeyenlere de buharindan (veya tozundan) isabet edecektir.” (Ebu Davud, Biiyd, 3;
Ahmed b. Hanbel, 11, 494; Ibn Mace, Ticarat, 58).

2

Ibn Mes’ud soyle rivayet etmistir; “Resulullah faiz yiyene ve yedirene lanet etti.

(Miislim, Miisakat, 105; Ahmed b. Hanbel, I, 393, 394, 402, 453).

“Altin altinla, giimiis glimiisle, bugday bugdayla, arpa arpayla, hurma hurmayla

ve tuz tuzla misli misline, birbirine esit olarak pesin satilir. Bu maddeler farkli cinsten
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oldugu zaman, pesin olmak sartiyla istediginiz gibi satin. Kim fazla verir veya alirsa

faize diismiis olur. Bu konuda alan da veren de esittir.” (Miislim, Miisakat, 82; Ahmed

b. Hanbel, 111, 49, 66, 97).

Faizi yasaklayan tek dinin islamiyet olmadigin1 séylemek yanlis olmayacaktir.
Yahudi ve Hristiyan 6gretilerinde de faizden ¢irkin, hoslanilmayan bir miiessese olarak
bahsedilmektedir. Tevrat, Yahudilerin birbirleri arasindaki bor¢ islemlerinde faiz
alinmasin1 yasaklamakta, ancak Yahudi olmayanlardan faiz alinmasina izin vermektedir
(Déndiiren, 2016, s. 388). Hristiyanlik agisindan bakildiginda da Incil’de faiz yasagina
iliskin hiikiimler bulunmaktadir. Nitekim uzun yillar boyunca Hristiyan aleminde faiz
yasagl uygulanmistir (Karaman, Bardakoglu ve Apaydin, 2009, s. 412). Ancak 6zellikle
16. yiizyilda (yy.) kesiflerle birlikte ticaretin gelismesi ve paranin biiyiik 6lgekli ticari
islemlerde Oneminin artmasiyla faize karsi bir yumusama olmustur. Daha sonraki
donemde ise faize iliskin ¢ekinceler yalnizca tefecilik olarak nitelenen asir1 faiz alimina
kars1 devam etmistir. Kapitalizmin hizli yiikselisi ve Hristiyanlikta yasanan reform
hareketleri sonucunda, faiz tamamen mesru goriilmeye baslanmistir (Igbal ve Mirakhor,
2011, s. 72). Hatta Tabakoglu (2008, s. 32) reform hareketlerini, Hristiyanligin
kapitalizme engel olarak goriilen faiz yasagi gibi tiim hususiyetlerinin degistirilmesi

olarak tanimlar.

Islam’in faizi yasaklamasmin gesitli sebepleri bulunmaktadir. Faiz igerisinde
adaletsizlik barindirmakta ve sosyal adalete zarar vermektedir. Bu durum, faizli borg
iligkisinde riskin neredeyse tamamen bor¢ alana transfer edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin bir girisimci, borg alarak basladigi bir girisiminin
sonucunda kar elde edebilecegi gibi zarara ugrama durumuyla da karsilasabilmektedir.
Zarar durumunda, tiim ¢abas1 ve zamani karsiliginda hicbir sey elde etmemis olacaktir.
Buna ek olarak, bor¢landigi kisiye ya da kuruma, borcunun anaparasini ve faizini 6deme
yikiimliliigi devam etmektedir. Burada borglanan girisimci risk alarak bir ticari
faaliyette bulunup zarar etmistir. Ancak bor¢ veren herhangi bir risk almamis, buna
karsin anaparasini faizi ile birlikte tahsil etmistir. Islam agisindan bu durum adaletsizlik
olarak goriilmektedir. Ciinkii Islamiyet, sabit bir faiz d6demesi yerine risk ve Kkar
paylasimini temel alan iglemlere onay vermektedir. Faiz ile ortaya ¢ikan bu adaletsizlik,
zamanla geri 0denmesi miimkiin olmayan borglar yaratmakta ve zenginlerin daha
zengin, fakirlerin ise daha fakir oldugu bir diizeni ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda

sabit ve risksiz faiz getirisi, insanlarin girigsimcilik hevesini azaltmakta, bu durum da
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iiretim faaliyetlerinin azalmasina ve istthdamin diismesine neden olmaktadir. Ayrica
yiiksek faiz oranlari, iiretim faktorlerinin maliyetini artirmakta, olusan maliyet
enflasyonu fiyatlar yiikselmekte dolayisiyla talebi diisiirmektedir (Bilmen, 1962, s. 445;
Karaman, 2012, s. 203-204; Tabakoglu, 2008, s. 299). Orman (2014, s. 75, 85), islam’n
faizi yasaklamaktaki muradinin dolayli olarak kredi/bor¢ mekanizmasinin iktisadi
hayattan ¢ikarilmasi, yerine ise ortaklik ve kar paylasimina dayali bir anlayisin
yerlestirilmesi oldugu ifade etmektedir. Zira Islam’da bor¢ verme, iizerinden getiri elde
edilecek bir mekanizma olarak degil, karz- hasen? olarak ifade edilen bir sevap kazanma

ve iyilik yapma araci olarak tasarlanmustir.

1.2.2. Risk Paylasim

Islami finansm dayandigi en temel ilkelerden biri, kirin ve zararin paylasimi
seklinde kendini gosteren risk paylasimi esasidir (Cizakca, 2014, s. 144). Risk
paylasimi, sorumluluk alma ilkesine dayanmaktadir. Baska bir ifadeyle, karin hak
edilebilmesi i¢in, igerisinde zarar etme ihtimalinin de oldugu bir takim sorumluluklar

iistlenilmelidir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 38).

Risk paylasiminda faizli islemlerin aksine, sermayenin sahibi bor¢ veren degil,
yatirimet olarak kabul edilmektedir. Boylece sermaye sahibi ile sermayeyi kullanan
arasinda bir risk paylasimi meydana gelmekte ve iki taraf icinde faizde oldugu gibi sabit
bir getiri garanti edilmemektir. Sermaye konulan is ya da proje basariya ulastig takdirde
olusan kér1, basarisiz oldugunda ise olusan zarari taraflar aralarinda paylagmaktadir

(Tatiana, Igor ve Liliya, 2015, s. 480).

Herhangi bir iktisadi sisteminin siirdiiriilebilir olmasimi saglayan en 6nemli
etkenlerin basinda, refahin tabana yayilmasi gelmektedir. Eger refah toplumun tiim
kesimlerine yayillmamigsa, ekonomik biiylimeyi gerceklestirmek icin ihtiya¢ duyulan
kaynaklarin piyasalara akiginda aksamalar olacaktir. Islam’in tavsiye ettigi risk
paylasimi sistemi de bu aksamayi Onleme noktasinda devreye girmektedir. Risk
paylasimi, geleneksel finans sisteminde oldugu gibi riskin fon ihtiyaci olan kesimlerde

toplanmasi yerine, piyasa katilimcilari arasinda dagilmasini saglamaktadir. Boylelikle

! Faizsiz ve herhangi bir menfaat beklemeden verilen borg (Déndiiren, 2016, s. 410).
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ekonominin biiyliime i¢in ihtiyag duydugu kaynaklarin daha etkin tahsisi miimkiin

olmaktadir (Rizvi, Bacha ve Mirakhor, 2016, s. 29).

Risk paylasimi ilkesi cercevesinde Islami finans, faiz igeren bor¢ tabanl
finansman yapisina degil, ortaklik tabanli finansman yapisina dayalidir (Yanpar, 2015,
S. 76). Bu yapida, borg tabanli finansmanda oldugu gibi riskin transferi s6z konusu
degildir. Bu sayede toplumsal dayanismanin gelismesinde Islami finans, biitiinlestirici
bir rol oynamaktadir. Risk paylasimina dayali finans sistemi, basta fakir kesimler olmak
tizere toplumun tiim fertleri ve kurumlarinin iktisadi biiylimeden faydalanmasina ve risk
paylasimi yoluyla toplumun biitiinlesmesine katki saglamaktadir (Igbal ve Mirakhor,
2011, s. 110).

1.2.3. Asir1 Belirsizlikten Ka¢inma (Garar Yasagi)

Islami finans kapsaminda yapilan islem ve sozlesmelerde asir1 belirsizlik,
kaginilmasi gereken bir durumdur. Islami kaynaklarda asir1 belirsizlik ile ilgili olarak
garar terimi kullanilmaktadir. Garar dini kaynaklarda, sozlesmelerde aldatma, hile,
bilinmezlik ve teslim akdinin yerine getirilememesi durumu olarak tanimlanmaktadir
(Dondiiren, 2016, s. 166). Bir bagka tanima gdre ise ticari islem ve sézlesmelerde bilgi
ya da kontrol eksikliginden kaynaklanan herhangi bir belirsizlik veya bir taraf lehine
asimetrik bilginin varligidir. Islemlerde adaletin saglanmasi amaciyla Islam,
sozlesmelerle ilgili gerekli -fiyat, miktar, kalite, 6deme zamani vb.- tiim bilgilerin tiim
taraflar i¢in acik bir sekilde belirtilmesini ve bu sayede belirsizligin ortadan

kaldirtlmasin1 emreder (Askari, Igbal, Krichene ve Mirakhor, 2010, s. 158).

Ticari islemler, dogas1 geregi birtakim belirsizlikler igerir. Bu nedenle kabul
edilebilir diizeyde belirsizlik iceren islemlerin, islami finans acisindan bir mahzuru
yoktur (El-Gamal, 2006, s. 58). Islem ve sdzlesmelerin gecersiz sayilmasi i¢in asiri
derecede belirsizlik icermeleri gerekmektedir. Asirt belirsizligin saptanmasinda dort
kistas kullanilmaktadir. Birinci kistas, s6zlesmenin ana konusunu olusturan mal veya
hizmetin var olup olmadigi ile ilgili bir belirsizligin s6z konusu olmasidir. Ikincisi, mal
veya hizmetin teslimatina iligkin belirsizliktir. Kullanilan {gilincii kistas, mal veya
hizmetin kalitesine dair herhangi bir belirsizligin varligidir. Son kistas ise sézlesmenin
kapsadig1 vade iizerindeki belirsizliktir. SOzl edilen dort Slgiitte yer alan belirsizlik

durumlarindan birinin var olmasi, sézlesmenin asir1 belirsizlik igerdigini ifade etmek
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i¢in yeterlidir (Bouslama ve Lahrichi, 2017, s. 723). Asir1 belirsizlik i¢eren islemlere su
ornekler verilebilir (Khorshid, 2009, s. 390);

e Saticinin teslimatini yapamayacagi mallari satmasi,

e Uygun bir sekilde tanimlanmamig mallarin satilmasi; 6rnegin bir magazada
hangi beden oldugu bilinmeyen gomleklerin satilmasi,

e Net fiyat1 belli olmayan mallarin satilmasi; 6rnegin malin su anki piyasa fiyati
gibi bir ibareyle satilmasi,

e Vadesi gerceklesip gerceklesmeyecegi belirsiz bir olaya baglanan
sOzlesmeler; Ornegin arkadaslarim geldigi vakit gibi zamani belirsiz bir
ifadenin kullanilmasi,

e Yaniltic1 ve yanlis bilgilendirme iizerine mal satis1 yapilmasi,

e Alicinin almak istedigi mali incelemesine miisaade edilmeden yapilan

satiglar.

Islami finansin temel ilkelerinden biri olan asir1 belirsizlikten kaginma ilkesi ile
ulasilmak istenilen amaglar; hukuki islemlerde karsilikli rizanin, diiriistliik ve seffafligin
korunmasi, taraflarin beklenmedik bir zarar veya kayipla karsilasmalarinin ve
aldatilmalarinin  6nlenmesidir. Bu sayede oOzellikle sozlesmeye taraf olan zayif
kesimlerin haklari korunmus olmaktadir (Karaman, Bardakoglu ve Apaydin, 2009, s.
360).

1.2.4. Asirnn Risk Alma ve Kumar Benzeri Davramislardan Kac¢inma

(Meysir Yasagi)

Asirt risk alma, bir ticari faaliyetin normal kosullarda tasidigi, kabul edilebilir
risk seviyesinden daha yliksek diizeyde risk igeren ve bu yoniiyle kumara benzeyen bir
davranistir. Arapga kokenli kumar yerine genellikle Islami finans literatiiriinde yine
Arapca kokenli bir kelime olan meysir kavrami kullanilmaktadir. Caligmada meysir

yerine kumar kelimesi kullanilacaktir.

Islami agidan, katlanilan riskin kabul edilebilir diizeyde olmasi ve kaybetme
thtimalinin kazanma ihtimalinden gorece daha diisiik olmas1 gerekmektedir. Ancak
kumar, kaybetme olasilig1 tizerine kuruludur (Bouslama ve Lahrichi, 2017, s. 721).

Islam kumari yasaklamis ve insanlar1 kazanma ihtimalinden daha yiiksek kaybetme
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ihtimali igeren sans oyunlarindan uzak durmalar1 konusunda uyarmistir (Bilmen, 1962,
S. 454). Islam’da kumarin yasaklanma nedeni, insanlar arasinda kin ve diismanhga
neden olmasi ve ayni zamanda miilkiyetin adaletsiz bir sekilde el degistirmesine zemin
hazirlamasidir. Kumarda bir tarafin kazanmasi i¢in, diger tarafin bedel &demesi
gerekmektedir. Bu yolla elde edilen kazang, kisiyi faydali ve iiretken islerle istigal
etmekten de alikoyacaktir (Krichene, 2013, s. 119-120). Ayrica, kumar sebebiyle
insanlarin hayatlarinin mahvoldugu, ailelerin dagildig1 herkesce bilinen gerceklerdir

(Bilmen, 1962, s. 454).

Islami finans uygulamalarinda kumar yasagmin cesitli izdiisiimlerini gérmek
miimkiindiir. Basta sigortacilik olmak iizere tiirev iiriinlerin ve hisse senedi piyasalarinda
alinan spekiilatif pozisyonlarin kumar icerip icermedigi hususu uzmanlarca tartigilan
konular arasinda yer almaktadir. Ayrica faaliyet alan1 kumar ve benzeri mecralar olan
sirketlere yatirim yapilmasi Islami finans agisindan uygun degildir (Krichene, 2013, s.
120; Yanpar, 2015, s. 72).

1.2.5. Yasak Sayilan Is ve Fiillerden Uzak Durma

Islam, insanlarin fitratina uygun olmayan, ahlaki agidan yozlasmay1 beraberinde
getiren ve insan sagligina zarar veren mal ve hizmetleri yasaklamaktadir. Dolayistyla bu
alanlarda ticari faaliyette bulunmak da yasaklanmistir. Bu baglamda Islami finans
kurumlari, s6z konusu alanlara herhangi bir yatirimda bulunamazlar (Kettell, 2010a, s.
117). Alrifai (2015, s. 117-118), Islami finans kurumlarmm genel olarak yatirim

yapamayacagi alanlari su sekilde siralamistir;

e Kumar,

e Alkol,

o Tiitiin,

e Domuz ve domuz iiriinleri,

e Faizli iglemleri iceren geleneksel finans ve sigortacilik faaliyetleri,
e Eglence sektort,

e (evreye zarar veren faaliyetler.
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1.2.6. Varhga Dayali Olma

Islami finans1 geleneksel finanstan ayiran oOzelliklerinden birisi de gercek
varliklara dayali olmasidir (EI-Gamal, 2006, s. 14). Geleneksel finans sistemi igerisinde
yer alan finans kuruluslari, yalnizca para ve paraya dayali kiymetler tizerinden islem
yapmaktadir. Hatta pek c¢ok iilkede bu kurumlarin ticaret ve iiretim ile ilgilenmesi

yasaktir (Usmani, 2002, s. 12).

Islami agidan bakildiginda ise para, sadece bir degisim aracidir ve nesnelerin
degerini belirlemekte kullanilir. Paranin kendi basina bir degeri yoktur. Bu nedenle
paranin, vadeli mevduata yatirmak, baskasina faizli bor¢ vermek gibi yollarla artirilmasi,
Islam’a uygun bir yéntem degildir. Bunun yerine para, yatirimlarda sermaye olarak
kullanilmali ve bu yatirimlardan sabit bir faiz getirisi degil, yatirnmin basar1 veya
basarisizlik durumuna gore kér ya da zarar elde etme beklentisi igerisinde olunmalidir.
Bu baglamda paranin istiflenmesi hos karsilanmamis, mal veya hizmet {iretecek

yatirimlara yonlendirilmesi tavsiye edilmistir (Kettell, 2011, s. 34).

Varliga dayal1 olma ilkesinin bir geregi olarak, islami finans sisteminde islemler
somut mal ve hizmetleri merkeze alan gercek ticari islemlere dayanmali, borg satis1 gibi
risk transferi iceren islemlere yer verilmemelidir (Alam, 2009, s. 41). Bu durum, islami
finansin faiz yasagi ve risk paylasimi ilkelerinin de bir geregidir. Boylece finans sektorii
ile reel sektor arasinda giiclii ve saglikli bir iliski gelismektedir (Igbal ve Mirakhor,
2011, s. 10).

1.2.7. Islemlerin So6zlesme Tabanh Olmasi

Islam dini, sosyo-ekonomik miinasebetlerin taraflar arasinda yapilacak
sozlesmeler vasitastyla ylriitiilmesini emretmektedir. Zira toplu halde yasayan
insanlarin birbirlerine karst hak ve odevleri bulunmaktadir. Bu hak ve odevler,
sozlesmeler vasitasiyla giivence altina alinmaktadir. Evlenme, bosanma, aligveris, kira,
hibe, bor¢clanma vb. tiim iliskiler, s6zlesmeler araciligiyla gergeklestirilir (Dondiiren,
2016, s. 55). Islam’da sdzlesmelerin ve sézlesmelere riayet etmenin énemi, “Ey iman
edenler! Akitlerinizi yerine getirin.” (Maide Suresi, 5/1), “Riistiine erisinceye kadar,
yetimin malina ancak en giizel sekilde yaklasin, verdiginiz s6zii de yerine getirin. Ciinkii

s6z (veren sdziinden) sorumludur.” (Isrd Suresi, 17/34) gibi ayetlerle kesin olarak
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vurgulanmaktadir. Bu dogrultuda Islami finans uygulamalarinin biiyiik ¢ogunlugu,

Islam hukuku igerisinde belirli kaliplar1 olan ticari sdzlesmelere dayanmaktadir.

Sozlesmeler, gelecekte karsilasilmasi muhtemel risk ve belirsizliklere karsi
bugiinden uzlasi saglamanin araglaridir. Bu risk ve belirsizlikler hesaba katilarak risk
boliistiiriiliir, taraflarin sorumluluklar ve sézlesme hiikiimlerinin yerine getirilmemesi
durumunda izlenecek ¢oziim yollar1 belirlenir. Islami finans baglaminda, sézlesmelerin
yapilmasinin li¢ nedeni vardir. Birincisi, kar veya zararin ve riskin paylasilmasi, ikincisi,
tesviklerin diizenlenmesi, tiglinciisii ise islem maliyetlerinin diistiriilmesidir (Erbas ve

Mirakhor, 2014, s. 115).

Islami finans acisindan s6zlesmelerin birtakim unsurlar1 igermesi gerekmektedir.

Mirakhor ve Bao (2014, s. 41), bu unsurlari su sekilde siralamistir;

e Taraflar s6zlesme konusu mal veya hizmet iizerinde miilkiyet hakkina sahip
olmalidir.

e Taraflar 6zgiir irade sahibi olmalidir.

e Aligverisin gerceklesecegi bir piyasa olmalidir.

e Bu piyasanin diizenli ve etkin olarak ¢alismasini saglayacak mekanizmalar
bulunmalidir.

e Taraflar sozlesme hiikkiimlerine uyacaklarina dair aralarinda giiven tesis

etmelidir.

Sozlesme ile giliven olgusu arasinda giiglii bir iliski bulunmaktadir. Taraflar
arasinda giiven problemi olmasi durumunda, sozlesmelerin uygulanabilmesi i¢in
aragtirma ve bilgi edinme maliyetleri, karar alma maliyetleri, uygulama maliyetleri,
hukuki maliyetler gibi ¢esitli islem maliyetlerine katlanilmasi gerekebilmektedir. Bu
durum; piyasalara daha az katilimcinin girmesi, yatirimlarin kisa vadeli yapilmast,
iretkenligin diismesi ve iktisadi biiylimenin yavaslamasi gibi birtakim sonuglar1 da

beraberinde getirmektedir (Mirakhor ve Bao, 2014, s. 44).

1.2.8. Miilkiyet Hakkina Iliskin Esaslar

Islam, baska insanlara ve ¢evreye zarar vermedigi siirece insana dair tiim haklar

tanimakta ve gézetmektedir. Bu haklarin en 6nemlilerinden birisi de miilkiyet hakkidir.
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Islam’da &zel miilkiyet hakkinin var oldugunu gosteren ayet ve hadislerden bir kismi

sunlardir;

“Erkeklere kazandiklarindan bir pay vardir. Kadinlara da kazandiklarindan bir
pay vardir. Allah'tan, onun liitfunu isteyin. Siiphesiz Allah her seyi hakkiyla bilendir.”
(Nisa Suresi, 4/32).

“Gormediler mi ki biz onlar i¢in, ellerimizin (kudretimizin) eseri olan hayvanlar

yarattik da onlar bu hayvanlara sahip oluyorlar.” (Yasin Suresi, 36/71).

“Aranizda birbirinizin mallarini haksiz yere yemeyin. insanlarm mallarindan bir

kismini bile bile glinaha girerek yemek i¢in onlar1 hakimlere (riisvet olarak) vermeyin.”

(Bakara Suresi, 2/188).

“Yetimlere mallarim1 verin. Temizi pis olanla (helali haramla) degismeyin.
Onlarin mallarin1 kendi mallariniza katip yemeyin. Ciinkii bu, biiytik bir giinahtir.” (Nisa

Suresi, 4/2).
“Malin1 korumak ugrunda 6ldiirtilen sehittir.” (Buhari, Mezalim, 33).

Islam 6zel miilkiyet hakkini taniyarak, insanlarm emeklerinin karsiligimi
almalarin1 ve boylelikle ¢alismay1 tesvik etmektedir. Bu husus, insanin fitrat1 yani
yaratilis Ozellikleri ile uyumludur. Zira insan, emeginin karsiligini alamayacagini
bilmesi durumunda, ¢aligmak igin bir ¢aba sarf etmeyecektir (Karaman, 2012, s. 347).
Bununla birlikte, miilkiyet hakkindan s6z edebilmek i¢in miilkiyetin mesru yollardan
edinilmesi sart1 getirilmistir. Satin alma, emek, ticaret, maden ¢ikarma, miras, sadaka,
zekat, hibe, nafaka, ganimet vb. miilkiyetin mesru edinim yollaridir. Hirsizlik, gasp,

yagma, yalan, hile gibi yollarla miilk edinilmesi ise yasaklanmistir (Beser, 20164, s. 30).

Islam’da 6zel miilkiyet hakkinin var oldugunun tespiti ile birlikte, bu hakkin
kapitalist sistemdeki gibi mutlak/sinirsiz bir hak oldugu diisiiniilmemelidir. Islam’da
mutlak miilkiyet Allah’a aittir. Kur’an-1 Kerim’de gegen “Goklerin ve yerin miilkii
Allah'indir.” (Sura Suresi, 42/49), “De ki: Ey miilkiin sahibi olan Allah'im! Sen miilkii
diledigine verirsin. Dilediginden de miilkii ¢eker alirsin. Diledigini aziz edersin,
diledigini zelil edersin. Hayir senin elindedir. Siiphesiz sen her seye hakkiyla giicli
yetensin.” (Al-i Imran Suresi, 3/26), ayetleri ve bu ayetlerle benzer anlamlara sahip pek
cok ayet, miilkiyetin asil sahibinin Allah oldugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda

Islami acidan 6zel miilkiyet hakkinin, Allah tarafindan bahsedilmis ve iizerinde tasarruf
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edilirken de Allah’a karsi birtakim sorumluluklari barindiran bir hak oldugu
goriilmektedir (Beser, 2016, s. 28-29). Bu sorumluluklarin basinda, zekat miiessesesi
gelmektedir. Islam’m en temel bes sartindan birisi olan zekat, dini agidan zengin
kisilerin mallarinin belli bir kisminin her y1l yoksullara ve ihtiyag sahiplerine vermesidir
(Karaman, Bardakoglu ve Apaydin, 2008, s. 422). Zekat verme fiili bir hayir ya da
yardimseverlikten ziyade, kisinin yoksullara karsi borcu ve Allah’a karsi bir
sorumlulugudur. islam’da zenginlerin goniillii olarak ihtiya¢ sahiplerine yaptiklari
yardimlar ise sadaka olarak isimlendirilir (Yavuz, 2015, s. 418). Bir diger yardim
mekanizmasi ise karz-1 hasendir. Karz-1 hasen, kisinin herhangi bir ¢ikar beklentisi
olmadan bagka birisine 6diing olarak para veya herhangi bir mali vermesidir (Dondiiren,
2016, s. 410). islam’da yer alan zekat, sadaka, karz-1 hasen gibi mekanizmalar, bir nevi
servetin yeniden dagitim araglari olarak islev gormektedir. Beser’e (2016a, s. 117) gore
bu tip mekanizmalar, taskin ve zararli zenginligi 6nleyici tekniklerdir. Bu teknikler
sayesinde, yoksullarin zenginlerin servetleri iizerindeki haklar1 iade edilmekte, asiri
zenginligin ve fakirligin olmadigi bir toplumsal yap1 tesekkiil edilmesi hedeflenmektedir

(Igbal ve Mirakhor, 2014b, s. 207).

1.3. islami Finansta Kullamlan Finansman Modelleri

Islami finansta, geleneksel finans sisteminde kullanilan kredi, leasing, tahvil,
hisse senetleri gibi pek ¢ok finansman modeli ve finansal ara¢ kullanilmaktadir. Ancak
bu finansman modelleri, Islami finans sisteminde farkli formlarda yer almaktadir
(Alrifai, 2015, s. 124). Islami finansta kullanilan finansman modelleri ve finansal
araclar, Islam hukukunda yer alan ticari sdzlesmeleri temel almaktadir. S6z konusu
sozlesmeler, Islami finans alaninda kullanildiklarinda kapsam degistirmekte ve bir
Islami finans araci haline gelmektedir (Yanpar, 2015, s. 81-82). Bu baglamda islami

finansta kullanilan temel finansman modelleri ve finansal araglar sunlardir;

e Mudarebe,
e Miisareke,
e Murabaha,
e icare,

e Selem,
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e [stisna,

o Vekalet.

1.3.1. Mudarebe

Mudarebe, bir tarafin sermaye sagladigi diger tarafin ise emegini ve zamanini
ortaya koydugu bir ortaklik meydana getiren ticari bir s6zlesmedir. Bu ortaklik tipinde
sermaye sahibi rabb-ul mal, girisimci olan emek sahibi ise mudarib olarak
adlandirilmaktadir (Yavuz, 2015, s. 408).

Mudarebe ortakliginda kar paylasim oranlari 6nceden belirlenmektedir. Kar
paylasiminda en 6nemli hususlardan birisi, paylasimin kesin rakamlar {izerinden degil,
oran bazli yapilmasidir (Dondiiren, 2016, s. 439). Bir diger husus; kar dagitiminin, ancak
sermaye sahibinin sermayesine denk gelecek miktar1 almasindan sonra s6z konusu
olabilmesidir. Eger bu siire¢ tamamlanmadan kar dagitimi yapilmissa, mudarebe
sozlesmesi bitmeden taraflar mahsuplagmali ve gerekli ayarlamalar yapilmalidir (Igbal
ve Mirakhor, 2011, s. 91). Ayrica mudarib, sahsi harcamalari igin ortakliktan avans
alabilmektedir. Y1l i¢cinde alinan avanslar, yil sonunda mudaribin payina diisen kardan

mahsup edilir (Dondiiren, 2016, s. 440).

Ortaklhigin zarar etmesi durumunda, zarar mudaribin sozlesme sartlarina
uymamasindan veya kasithi kusurundan kaynaklaniyorsa mudarib zarari tazmin etmekle
miikelleftir. Eger zarar mudaribin kusurundan degil de normal piyasa sartlarindan
kaynaklaniyorsa mudaribin sorumlulugu bulunmaz. Eger 6nceki yillarda kar edilmigse
zarar Oncelikle bu kardan diistiliir. Karin zararn karsilamadigi noktada, sermayedarin
sermayesinden tazmin edilir. Ancak bu durumda mudarib de emegine karsilik
ortakliktan bir sey talep edemez. Burada sermaye sahibi sermayesini kaybederken,

mudarib de emek ve zamanini kaybetmis olur (Dondiiren, 2016, s. 441).

Mudarebenin siirli mudarebe ve siirlandirilmamis mudarebe olmak tizere iki
tiirli bulunmaktadir. Sinirli mudarebede sermaye sahibi, mudaribin faaliyet gosterecegi
sektorii, ticaretini yapacagi mali, is kuracagi yeri ya da birlikte ¢alisacag: kisileri
siirlayabilmektedir. Sinirlandirilmamis mudarebede ise mudarib, istedigi alanda
faaliyet gosterme, istedigi malin ticaretini yapma, isini kuracagi yeri veya birlikte

calisacagi kisileri segme noktasinda serbesttir (Sarker, 1999, s. 15).
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Mudarebe tipi ortakliklarda, sermaye sahibinin ortaklik tizerinde higbir yénetim
yetkisi bulunmamaktadir. Ancak kurulan ortaklik sinirli mudarebe seklinde ise yukarida
bahsedilen alanlarda, ortaklik kurulurken birtakim isteklerde bulunabilir. Bunun disinda
mudarib alacag biitiin kararlarda serbesttir. Fakat mudarib de en az ayni isi yapan baska
insanlarin gosterdigi cabay1 sarf etmek ve isin gerektirdigi ticari islem ve uygulamalari

takip etmekle miikelleftir (Yanpar, 2015, s. 89).

Mudarebe sozlesmesi, taraflardan birinin istegi ile istenilen zamanda
sonlandirilabilir. Buradaki tek sart, sozlesmeyi sonlandirmak isteyen tarafin diger tarafa
bu istegi dnceden bildirmesidir. Ortakligin biitiin varliklarinin nakit olmas1 durumunda,
sermayeyi asan kisim taraflar arasinda onceden belirlenen kar paylasim oranina gore
dagitilir. Varliklarin nakit olmamasi durumunda ise mudarib bu varliklar satarak likit

hale getirir ve kar/zarar durumu belirlenir (Usmani, 2002, s. 34).

1.3.2. Miisareke

Miisareke, iki veya daha fazla kisinin bir araya gelerek sermayelerini ya da
emeklerini ortaya koyduklari, kar/zarar paylasimina dayali bir ortaklik meydana getiren

ticari bir s6zlesmedir (Askari, Igbal ve Mirakhor, 2015, s. 192).

Miisareke ortakliklarinda kar paylasim oranlari, mudarebede oldugu gibi
onceden belirlenmelidir. Aksi halde sdzlesme gegersiz sayilmaktadir. Yine mudarebede
oldugu gibi kar net rakamlar iizerinden dagitilamaz. Usmani (2002, s. 23-24), kar
paylasim oranlarinin nasil belirlenecegine dair farkli goriisler bulundugunu
belirtmektedir. Islam’m dért biiyiikk mezhebinden? Maliki ve Safi mezheplerine gore
taraflar ortakliktaki yatirim paylart ne ise o oranda kardan pay alirlar. Hanbeli
mezhebine gore mudarebede oldugu gibi taraflar herhangi bir kisitlama olmadan
istedikleri gibi kar paylasim orani belirleyebilirler. Hanefi mezhebinde ise normal
kosullarda taraflar kar paylasim oranmi belirleme noktasinda serbesttir. Ancak
taraflardan birisi, ortaklik icin hi¢cbir zaman emek ortaya koymayacagini, sadece

sermayesi ile ortakliga dahil olacagini sézlesmede belirtmisse, bu kisinin kardan alacagi

2 Kurucu alimleri Imam-1 Azam Ebu Hanife, Imam Muhammed es-Safii, Iimam Ahmed bin Hanbel ve
Imam Malik bin Enes’in adlariyla anilan ve Islam aleminde en ¢ok takipgisi olan dort Islam hukuku ekolii
olan Hanefi, Safi, Hanbeli ve Maliki ekolleri, dort mezhep olarak adlandirilmaktadir (Karaman,
Bardakoglu ve Apaydin, 2008, s. 34).
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pay ortaklik payindan fazla olamamaktadir. Zararin s6z konusu oldugu durumlarda ise

biitliin mezheplere gore zarar, ortakliktaki sermaye pay1 ile ayni oranda paylasilmaktadir.

Miisareke ortakliklarinda her ortagin yonetime katilma ve girisim i¢in ¢alisma
hakki bulunmaktadir. Ancak ortaklar, aralarindan birinin yonetim goérevini tistlenmesi
konusunda anlasabilirler (Usmani, 2002, s. 28). Yine ortaklar kendilerinin disinda bir
yonetici atayabilir ve vermis oldugu hizmet karsiliginda bu kisiye iicret 6derler. Ayrica
sOzlesmeye yazilmak sartiyla ortaklardan biri ya da birkaginin ortaklik igin
calismayacaklari, sadece sermayedar ortak olarak girisimde yer alacaklarna karar

verilebilir (Ayub, 2007, s. 315).

Musareke sozlesmeleri, taraflarin istedikleri bir zamanda ortakliktan
ayrilabildikleri baglayiciligi olmayan ticari s6zlesmelerdir. Ancak ortakliktan ayrilmak
isteyen taraf, bu durumu diger ortaklara dnceden bildirmekle yiikiimliidiir. Boyle bir
durumda ortaklik feshedilebilecegi gibi ayrilan ortaga sermayedeki pay1 ve tahakkuk
eden kéar1 ddendikten sonra diger ortaklar tarafindan devam ettirilebilir. Ortaklardan
birinin vefat etmesi durumunda sozlesme sona erer. Ancak diger taraflarin rizasinin
alinmas1 kosuluyla vefat eden kisinin varisleri ortakliga devam edebilir. Yine miisareke
ortakliginin tiim sermayesi tilkkendiginde veya kaybedildiginde ya da ortaklardan birisi
sermayesi iizerindeki yasal haklarim1 hukuk nezdinde kaybettiginde sozlesme

sonlanmaktadir (Ayub, 2007, s. 318-319).

Usmani (2002, s. 31), miisareke ve mudarebe ortakliklar1 arasindaki farklarin

sunlar oldugunu belirtmistir;

e Miisareke ortakliklarinda sermaye, tiim ortaklar tarafindan karsilanirken,
mudarebede  sermaye, rabb-ul mal olarak adlandirilan  ortagin
sorumlulugundadir.

e Miisarekede tiim ortaklarin yonetime katilma ve ortaklik i¢in ¢aligma hakki
bulunurken, mudarebede sermaye sahibi ortak yonetime katilamaz ve ortaklik
i¢in calisamaz.

e Miisarekede ortakliginda faaliyetlerin neticesinde zarar olugsmasi durumunda
s6z konusu zarar tiim ortaklar arasinda paylasilirken, mudarebede zarari
yalnizca sermaye sahibi ortak listlenmektedir.

e Miisarekede ortaklarin sinirsiz sorumlugu bulunurken, mudarebe tek sorumlu

olan sermaye sahibinin sorumlulugu yatirdig1 sermaye ile sinirhdir.
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e Miisarekede ortakligin varliklarina tiim taraflar yatirimdaki paylar1 oraninda
ortaktir. Varliklardaki deger artisindan tiim ortaklar fayda saglar. Ancak
mudarebede, mudaribin faaliyet siiresi igerisinde tedarik ettigi ticari mallarin
sahipligi sermaye sahibine aittir. Dolayistyla mudarib, yalnizca bu varliklarin

satigindan olusacak kardan pay alma hakkina sahiptir.

1.3.3. Murabaha

Murabaha, bir malin satic1 tarafindan maliyetinin ilizerine karmin eklenmesiyle
satisinin yapilmasina imkan veren bir satis sdzlesmesidir. islam hukuku agisindan
murabaha, basit bir satis islemidir. Murabaha isleminin en 6nemli 6zelligi, saticinin
alictya malin kendisine ne kadara mal oldugunu sdylemesi, yani maliyetin iizerine ne

kadar kar konuldugunu biliyor olmasidir (Yavuz, 2015, s. 370).

Murabaha sozlesmeleri hem pesin hem de vadeli satig islemi seklinde
gerceklesebilmektedir. Islami finans alaninda ise genelde vadeli satis islemi olarak
uygulanmaktadir. Bu nedenle vadeli bir murabaha sézlesmesinin Islami acidan gegerli
kabul edilebilmesi i¢in, Islam hukukunun satisa ve vadeli satisa iliskin hiikiimlerini
tasimas1 gerekmektedir (Yanpar, 2015, s. 94). islami ac¢idan bir satisin gegerli kabul
edilebilmesi igin satis isleminin karsilamasi gereken sartlar sunlardir (Usmani, 2002, s.
66-70);

e Satisa konu olan mal, satis aninda var olmalidir.

e Satisa konu olan malin miilkiyeti, satig aninda saticiya ait olmalidir.

e Satisa konu mal ya fiziki olarak saticinin elinde bulunmal1 ya da istedigi anda
bu durumu saglayabilecek yasal miilkiyet haklarina sahip olmalidir.

e Satis gelecekteki bir tarihe ya da gergeklesmesi muhtemel bir olaya
baglanmamali, anlik ve kesin bir sekilde yapilmalidir.

e Satisa konu olan malin bir degeri olmalidir.

e Satisa konu olan mal, Islam tarafindan yasaklanan islerde kullanilacak bir mal
olmamali ya da Islam tarafindan direkt olarak yasaklanan alkollii igecek,
domuz gibi bir varlik olmamalidir.

e Satisa konu olan malin ne oldugu alic1 tarafindan biliniyor ve tanimlanabiliyor

olmalidir.
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e Satisa konu olan malin teslim edilecegi konusunda herhangi bir siiphe ya da
belirsizlik bulunmamalidir. Teslimat sansa ya da gergeklesme ihtimali olan
bir olaya baglanmamalidir.

e Satisa konu olan malin fiyati net olmalidir.

e Satis islemi herhangi bir sarta baglanmamalidir.

Vadeli satislar da yine Islam hukuku agisindan birtakim sartlar1 biinyesinde
barindirmalidir. Oncelikle vade kesin bir tarih ya da ii¢ ay, bir y1l gibi bir periyod olarak
belirlenmelidir. Satilan mala iliskin vadeli fiyat, pesin fiyattan farkli olabilir. Ancak
vadeli fiyatin ne oldugu satis aninda belirlenmelidir. Belirlenen bu fiyatin erken 6deme
ile azalip, alicinin temerriide diismesiyle artmamasi gerekmektedir. Buna karsin alicinin
taksitlerden birini 6demedigi takdirde geri kalan 6demelerin pesin olarak yapilacagina
dair bir sart sézlesmeye eklenebilir. Satict 6demeleri teminat altina almak maksadiyla
alicidan borcuna karsilik senet diizenlemesini isteyebilir. Ancak diizenlenen bu senetler

ticiincii kisilere satilamaz (Usmani, 2002, s. 70-71).

Murabaha, 6zellikle katilim bankaciligi® alaninda ¢ok yaygin kullanilan bir
yontemdir. Ancak bankalar tarafindan kullanilan murabaha so6zlesmeleri, klasik
anlamdaki murabaha sozlesmelerinden birtakim farkliliklar gdstermektedir. Bu
baglamda katilim bankalar1 tarafindan kullanilan murabaha yontemi “satin alma emirli
murabaha (murabaha to purchase order)” olarak adlandirilmaktadir. Bu islem basitge;
bir mali almak isteyen kisinin bankaya gelmesi, bankanin bu kisi i¢in mali siparis edip
satin almasi ve tizerine karini ekleyerek satmasi seklinde ger¢eklesmektedir (Ahmed,
2010, s. 8). Katilim bankaciliginda murabaha isleminin kullanimimna daha detayli olarak

“Katilim Bankacilig1” basligi altinda deginilecektir.

1.3.4. icare

Icare s6zlesmeleri, bir seyin kullanim hakkinin belirli bir siire i¢in devrini, bagka
bir ifadeyle kiralanmasmi saglayan ticari sozlesmelerdir. Islam’da iki tiir icare
s6zlesmesi bulunmaktadir. Tlki, bir menkul veya gayrimenkuliin kullanim hakkini veren

icare sozlesmeleridir. Icare sozlesmelerinin ikinci tiirii ise is akdi veya hizmet

8 Uluslararasi literatiirde islami bankacilik ismi ile anilan bu bankalar, iilkemizde katilim bankacilif
olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle calismada islami bankacilik yerine katilim bankacilifi kavrami
kullanilmistir.
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sozlesmesi olarak da adlandirilan bir kimsenin emeginin kiralandig1 sozlesmelerdir
(Déndiiren, 2016, s. 505). Ancak Islami finans alaninda kullanim alani, birinci tiirdeki
icare sozlesmelerine yani maddi varliklarin kiralanmasina iliskindir (Igbal ve Mirakhor,
2011, s. 80).

Geleneksel finansta siklikla kullanilan kiralama (leasing) yonteminin, faaliyet
kiralamasi (operating lease) ve finansal kiralama (financial lease) olmak iizere iki tiirii
bulunmaktadir. Faaliyet kiralamasinda sézlesme siiresi sonunda kiralamaya konu olan
varligin miilkiyeti kiraya veren tarafta kalirken, finansal kiralamada miilkiyet sozlesme

bitiminde kiralayan tarafa gegmektedir (Alrifai, 2015, s. 130).

Islam hukukunda yer alan klasik anlamdaki icare s6zlesmesi, faaliyet kiralamasi
ile benzer ozellikler gostermektedir. Yani kiralanan varligin miilkiyeti kiraya veren
tarafta kalmaktadir. Ancak zaman igerisinde hasil olan ihtiyag¢ neticesinde alimler yine
Islami kurallar cercevesinde icare ve iktina sdzlesmesi adinda bir sézlesmeye cevaz
vermislerdir. Icare ve iktina sozlesmelerinde, tipki finansal kiralamada oldugu gibi
sozlesme bitiminde varligin miilkiyeti kiralayan tarafa ge¢mektedir. Bu islemin
gerceklesebilmesi icin sdzlesme sonunda miilkiyet devri i¢in kiralayan tarafin 6demesi
gereken bedelin 6nceden belirlenmesi gerekmektedir. Icare sozlesmelerinin genel

ozellikleri sunlardir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 80-81);

e Kiraya veren taraf, kiralamaya konu olan varligin miilkiyetine sahip olmalidir.
Kiralama siiresi boyunca kiralanan varliga iliskin ortaya ¢ikan maliyetlerden
kiraya veren taraf sorumludur.

e Kiralama islemine iliskin; kiraya verilen varligin 6zellikleri, kira ticreti,
0deme plani, varligin hangi amagla kullanilacagi gibi hususlar icare
s0zlesmesinde detayli olarak belirtilmelidir.

e Icare szlesmelerinin amac, varhigin tiiketimi degil, ondan yararlanilmasidir.
Bu nedenle, kolay bozulabilen ve tiiketilen varliklar s6zlesmeye konu olamaz.

e Kiraya konu varlik, kiralayan nezdinde emanet hiikmiindedir. Bu baglamda
kiralayan, kira siiresi boyunca varliga zarar gelmemesi i¢in ihmalkarliktan ve
0zensizlikten sakinmalidir.

e Geleneksel kiralama islemindekinin aksine, kiralayan tarafin kira

O0demelerinde temerriide diismesi durumunda, kiraya veren taraf hi¢bir sekilde
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faiz talep edemez. Ancak temerriit durumunda sézlesmeyi feshetme ve

s0zlesme sonuna kadar olan kira 6demelerini isteme hakkina sahiptir.

Icare sozlesmeleri Islami finans sisteminin &nemli araglarindan bir tanesidir.
Katilim bankalar1 tarafindan faaliyet ve finansal kiralama islemlerinde kullanilmasinin
yani sira, sukuk (kira sertifikas1) ve tekafiil (Islami sigortacilik) alanlarinda da
basvurulan bir yontemdir. Icarenin bu alanlardaki kullanim sekline ilerleyen basliklarda

deginilecektir.

1.3.5. Selem

Selem sozlesmeleri, belirli kosullar altinda gecerli olmak kaydiyla, iiriniin
tesliminin ileri bir tarihte, 6demenin ise sdzlesme aninda yapildig ticari s6zlesmelerdir.
Islami agidan satis isleminin gecerli olabilmesi igin, sdzlesmenin yapildig1 anda malin
var olmast ve saticinin miilkiyetinde olmasi gerekmektedir. Ancak ozellikle kiigiik
ciftgilerin, ekim yaptiktan iiriin yetisinceye kadar olan siirede giderlerini
karsilayabilmeleri i¢in selem satisina miisaade edilmistir. Yine ithalat ve ihracat yapan
tiiccarlarin finansman ihtiyaglar i¢in selem sozlesmesi yapmasina imkan taninmustir.
Boylelikle bu kisilerin finansman ihtiyaclar1 i¢in faizli borglara yonelmelerinin 6niine

gecilmistir (Usmani, 2002, s. 129).

Selem sozlesmesine konu olacak mallarin normal kosullarda piyasada
bulunabilen, niteliksel ve niceliksel 6zellikleri net bir sekilde belirlenebilen tiirden
mallar olmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda doviz, altin, glimiis ve her tiirlii para benzeri
kiymetin selem sdzlesmesi ile satis1 islami agidan uygun degildir. Zira altin ve giimiis
ile selem sozlesmesi yapilmasi, faizli bir islemin ortaya cikmasina neden olur
(Dondiiren, 2016, s. 314-316). Selem sozlesmenin gegerli olabilmesi igin su sartlarin
saglanmis olmas1 gerekmektedir (Yavuz, 2015, s. 377);

e Sozlesmeye konu olan malin cinsi belirlenmelidir.

e Sozlesmeye konu olan malin niteligi belirlenmelidir.

e Sozlesmeye konu olan malin miktar1 belirlenmelidir.

e Malin teslim tarihi, yani vade belirlenmelidir.

e Mal karsiliginda pesin olarak verilecek bedel belirlenmelidir.

e Nakil gerektiren mallarda malin teslim yeri belirlenmelidir.
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e Sozlesmenin yapildigr yerden ayrilmadan once, iizerinde anlasilan bedel

saticitya 6denmelidir.

1.3.6. istisna

Istisna sozlesmeleri, dzellikle insaat islerinde ve bir kisim 6zellikli iiriiniin
iiretiminde kullanilan, 6demelerin bir kisminin {iretim siireci devam ederken yapildigi,
is bitiminde de tiim 6demelerin yapildig1 sozlesme tiiriidiir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s.
82). Bu sozlesme tiirii ile yapimi siparis verilebilecek iiriinlere 6rnek olarak; bina,
standart olmayan makine ve techizat, gemi, karoser, kaporta, boya, mobilya, elbise vb.
verilebilir. Istisna sozlesmesine dair onemli hususlardan birisi, iiretim esnasinda
kullanilan malzemenin siparis verene degil, isi iistlenen tarafa ait olmasidir (Ddndiiren,
2016, s. 324). Istisna sozlesmelerinde iiretilecek {iriiniin fiyat1 sozlesme aninda
belirlenmelidir. Ancak teslim tarihinin belirlenmesi zorunlulugu yoktur (Usmani, 2002,
s. 136). Bu sozlesmeler, ingaat isleri gibi yiiksek maliyetli ve uzun zaman gerektiren
islerde, yiiklenicinin is devam ederken ihtiya¢ duydugu malzemeleri ve is giiclinli temin
edebilmesi, miisterinin de bu yliksek maliyetleri bir anda 6demek zorunda kalmamasi

icin Islam’m getirdigi istisnai bir kolayliktir.

Istisna ve selem sozlesmelerinin, Islam’in satisa iliskin koydugu; ddemenin
s6zlesme aninda yapilmasi, teslimatin sézlesme aninda yapilmasi, saticinin satisa konu
olan {irline sozlesme aninda sahip olmasi gibi ilkelere aykiri islemler olduklari
goriilmektedir. Belirli kosullarin gergeklesmesi halinde yapilabilen bu sozlesmeler,
Islam’n ticari hayatin kolaylastirilmasi amaciyla miisaade ettigi istisnai islemlerdir.
Bununla birlikte bu iki sozlesme tiirli arasinda birtakim farkliliklar bulunmaktadir. Bu

farkliliklar sunlardir (Usmani, 2002, s. 136);

e Istisna sozlesmesine konu olan varligin, insaat gibi bir iiretim siireci
gerektiren bir liriin olmasi1 gerekirken, selem sodzlesmelerinde boyle bir
kisitlama yoktur.

e Selem sozlesmelerinde bedelin s6zlesme aninda 6denmesi gerekirken, istisna
sO0zlesmelerinde 6deme iiretim siirecinde veya malin tesliminde yapilabilir.

e Selem sozlesmeleri diizenledikten sonra sozlesmeden tek tarafli olarak

cayllamazken, istisna sozlesmelerinde yiiklenici iiretime baslamadan
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sozlesmeden cayilabilir. Ancak liretim basladiktan sonra yine selemde oldugu
tek tarafli olarak cayilamaz.
e Selem sozlesmelerinde malin teslim tarihinin  0nceden belirlenmesi

gerekirken, istisna sdzlesmelerinde boyle bir zorunluluk yoktur.

1.3.7. Vekalet

Islam’da vekalet s6zlesmeleri, bir kisinin kendisinin de yapabilecegi bir is i¢in
baskasina yetki verdigi sozlesmelerdir. Vekalet sozlesmesi iliskisinde, yetki verilen
kisiye vekil, yetkiyi veren kisiye ise miivekkil denmektedir (Karaman, Bardakoglu ve
Apaydin, 2009, s. 405). Vekalet sozlesmeleri, {licretli veya ftcretsiz olarak
diizenlenebilmektedir. Ucretsiz vekalet sdzlesmesi, vekalet verene yapilan bir yardim
niteligindedir. Ucretli vekalet sdzlesmesinde ise vekil tayin edilen taraf, sdzlesmede

belirtilen kosullar uyarinca ticretini almaktadir (Dondiiren, 2016, s. 557).

Islami finans baglaminda ise vekalet sozlesmeleri, bir nevi acentelik
sozlesmeleridir. Bu sozlesmede, miivekkil olarak adlandirilan kisi, bir isin ya da
projenin yapilmasi i¢in bir kigi veya kurulusa vekalet verir. Yapilan is i¢in verdigi
hizmetlerden o6tiirii vekil sabit bir acentelik iicreti alirken, kar ya da zarar vekaleti veren

miivekkile aktarilir (Altas, 2008, s. 21).

Vekalet sozlesmesi baglaminda kurulan bir iliskide vekil, miivekkilin istekleri
ve menfaatleri dogrultusunda hareket etmekle miikelleftir. Vekil miivekkili adina; alim-
satim isleri, fiyat belirleme, teslimatlar1 diizenleme, 6deme yapma gibi pek ¢ok islemi
yerine getirebilir (Ayub, 2007, s. 348). Bu hususlar, vekalet sozlesmesinde agikca
belirtilmelidir (Karaman, Bardakoglu ve Apaydin, 2009, s. 406). Vekalet s6zlesmeleri,
Islami finansta 6zellikle tekafiil ve Islami yatirim fonlar1 alanlarinda siklikla kullanilan

bir aragtir (Marzuki, 2012, s. 30).

1.3.8. Diger Sozlesmeler

Buraya kadar bahsedilen sozlesme tiirleri ve finansman modelleri, Islami
finansta en sik kullanilan sdzlesmelerdir. Ancak Islami finansta, bunlarin disinda da
kaynagini yine islam hukukundan alan birtakim modeller ve araclar kullanilmaktadur.

Bunlardan bir kismina agagida deginilmistir.
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Rehin: Bir degere haiz olan bir malin, bir bor¢ veya alacak hakkinin alinmasi
amaciyla s6z konusu hak elde edilinceye kadar elde tutulmasidir. Olas1 bir temerriit
durumunda bor¢ veren bu rehini satma ya da miilkiyetine gegirme hakkina sahiptir.
Borg¢lunun borcunu 6demeden vefat etmesi durumunda da rehin alacakliya kalir. Rehinin
alacagi karsilamamasi durumunda ise alacakli mirastan pay talep edebilmektedir
(Dondiiren, 2016, ss. 530-534).

Kefalet: Bor¢ verene, borglunun borcunu Odeyecegine dair verilmis bir
teminattir. Rehinden farkli olarak teminat olarak bir varlik verilmemekte, bunun yerine
ticlincii bir taraf asil bor¢lu borcunu 6demedigi taktirde borcu iistlenecegine dair bir

sOzlesme imzalamaktadir (Oseni ve Hassan, 2010, s. 116).

Vedia: Kelime anlam1 emanet olan vedia, belli bir miktar paranin veya bir malin
muhafazasinin baskasina birakilmasidir. Emanet¢inin kasti olmadan emanetin hasar

gérmesi durumunda, emanet¢i kastinin olmadigini delillendirdigi taktirde, zarar1 tazmin

ile miikellef degildir (Yavuz, 2015, s. 411).

Havale: Borcun bir kisiden baska bir kisiye devredilmesidir. Boylelikle ilk
borglu tizerinden yiikiimliiliik kalkmaktadir (Yanpar, 2015, s. 86).

Odiil (Jualah): Belirli bir siire igin belirli hizmetlerin bir iicret karsiliginda
yapilmasi islemini igeren sozlesmelerdir. Bankalarin miisterilerinden aldiklar
komisyonlar ve islem iicretleri buna 6rnek verilebilir. Ancak bu ticretlerin, gergekten
olusmus masraflar karsiliginda alinmasi gerekir. Aksi takdirde bu tlicretler faiz hilkmiine

gecmektedir (Kettell, 2010a, s. 214).

Iyne: Bir tiir satip-geri alma (buy-back) sézlesmesi olan iyne sozlesmelerinde,
borg¢ verecek kisi nakde ihtiyaci olan kisiden bir mali pesin fiyatindan satin alinmakta
ve kisiye bedel 6denmektedir. Pesi sira ayn1 mal bu kisiye vadeli fiyattan satilmakta ve
taksitlendirilmektedir (Krichene, 2013, s. 635). Bu islem malin ilk 6nce borg¢ verecek
kisi ya da kurumdan vadeli bedelden alinmasi ve yine ayni kisi ya da kuruma pesin
fiyattan satilmas1 seklinde de uygulanabilmektedir. Iyne satismnin Islami agidan
gegerliligi tartismali bir konudur (Karaman, 2012, s. 263). Hatta Malezya disinda
neredeyse higbir iilkede kullanilmamaktadir (Mansoori, 2011, s. 393).

Teverruk: Ters murabaha olarak da adlandirilan teverruk islemi, nakit paraya

ithtiyaci olan bir kisinin, bir kisiden veya kurumdan bir mal1 vadeli olarak almasi, daha
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sonra bu mali piyasada pesin fiyatindan satmasi igslemidir. Kisi boylece ihtiyaci olan
nakde kavusmus olmaktadir. Iyne sdzlesmesinden farki, geri satisin aymi kisi ya da
kuruma degil, {igiincii bir tarafa yapiliyor olmasidir. Ancak teverruk, Islam alimleri ve
mezhepler agisindan ihtilafli bir islemdir. Alimlerin bir kismi teverrukun Islam
kurallaria uygun oldugunu sdylerken, diger bir kismi ise bu islemin Islam’in faiz yasag

ilkesine aykir1 oldugu noktasinda goriis bildirmistir (Mansoori, 2011, s. 393).

Sarf (Doviz Islemleri): Altin, giimiis veya nakit paranin kendi cinsi ya da baska
para cinsleriyle degisimi islemidir. Sarf islemlerinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli
husus, degisim pesin olarak yapilmasi gerektigidir. Degisimin vadeli olarak yapilmasi,
olasi fiyat degisiklikleri nedeniyle islemi faizli islem hitkmiine sokmaktadir (Karaman,
Bardakoglu ve Apaydin, 2009, s. 431).

Urbun: Kaporali satis islemi olan urbun, mali satin alanin saticiya malin
tesliminden 6nce malin bedelinin bir kismini 6demesi seklinde gergeklesmektedir. Satis
isleminin gergeklesmesi durumunda kapora bedeli satis bedelinden diisiilmektedir.

Alicinin mali almaktan vazgegmesi durumunda ise kapora saticida kalmaktadir

(Dondiiren, 2016, s. 180).

1.4. Islami Finansin Uygulama Alanlar

Finansal sistemin; yatirimlarin ve tasarruflarin basarili girisimlere aktarilmasi,
yoneticilerin performanslarinin izlenmesi, riskin g¢esitlendirilmesi ve transferi, mal ve
hizmetlerin saglikli bir sekilde ticaretinin yapilacagi kurumlarin olusturulmasi gibi pek
cok islevi bulunmaktadir. Bu islevler sayesinde kaynaklarin etkin bir sekilde dagilima,
fiziki sermaye ve insan sermayesinin gelismesi, islem maliyetlerinin diisiiriilmesi,
teknolojik gelisimin hizlanmast saglanmakta ve tiim bu katkilar iktisadi gelisimi

beslemektedir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 113).

Finansal sistem, ekonomi igin sagladigi islevleri finansal kurumlar ve araglar
vasitasiyla yerine getirmektedir. S6z konusu kurum ve araclarin basinda; bankalar,
borsalar, yatirim fonlari, sigortacilik sektorii, bor¢lanma araglar1 ve tiirev araglar
gelmektedir. Islami finans sistemi de geleneksel finans sisteminin kullandig1 bahsi gecen
finansal kurum ve araglar1 farkli formlarda da olsa kullanicilarina sunmaktadir. Aradaki

farklilik, Islami finans sisteminde yer alan kurumlarin islem ve faaliyetlerinde Islami
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kurallara uygun olarak hareket etme hassasiyetleridir. Bu baglamda Islami finansin

temel uygulama alanlar1 sunlardir;

e Katilim bankaciligi,
e Islami sermaye piyasalar,
% Islami hisse senedi piyasalari,
= [slami hisse senedi endeksleri,
= Islami yatirim fonlari,
% Islami bor¢lanma piyasalar,
=  Sukuk (kira sertifikalar1),
» [slami tiirev iiriinler,

e Islami sigortacilik (tekafiil).

1.4.1. Katihm Bankacihgi

Katilim bankalari, hane halkinin ve yatirnmcilarin tasarruflarini toplayarak bu
tasarruflar1 yatirimlara kanalize etme islevini yerine getirmektedir. Bu baglamda katilim
bankalarinin temel islevinin geleneksel bankalardan ¢ok da farkli oldugu sdylenemez.
Aralarindaki fark, bu islevi yerine getirirken uygulanan yontemlerdir. Katilim bankalari,
gerceklestirmis olduklar1 finansal islemlerde Islami kurallara uygun olarak hareket
etmektedirler (Yanpar, 2015, s. 125). Calismanin “Islami Finansta Kullanilan
Finansman Modelleri” baslig1 altinda incelenen finansman modelleri ve sézlesmeler,
katilim bankalarmin diger islami finans kurumlar1 gibi faaliyetlerinde kullandiklar:

temel araglardir.

Katilim bankalarinin ortaya ¢ikis nedenlerinin basinda, tasarruflarimi faizli
bankalarda degerlendirmek istemeyen Miisliimanlarin birikimlerinin ekonomiye
kazandirilmas1 amaci gelmektedir. Ayrica 6zellikle Korfez iilkelerinin petrol ile artan
gelirlerinin Bati’daki bankalara akmasi, geleneksel bankalarin uzun vadeli yatirim
projelerinden ziyade kisa vadeli kredileri tercih etmesi gibi nedenler de katilim

bankalarinin kurulmasinda rol oynamistir (Kalayci, 2013, s. 61).

Katilim bankaciligr sisteminin temel mantigi, faaliyetlerin kér-zarar ortakligi
ilkesine dayal1 olarak yiiriitiilmesidir. Bu bankalar, kullandirdiklar1 fonlar karsiliginda

misterilerinden faiz alamazlar. Ancak fonun kullanildig1 proje sonucunda olusan kara
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istirak ederler. Ayni sekilde tasarruflarini bir katilim bankasina yatiran bireyler, 6nceden
belirlenmis bir oranla bankanin kadrindan pay alir. Bu durumda, bir tarafta katilim
bankas: ile tasarruf sahibi arasinda bir ortaklik iligkisi kurulurken, diger tarafta katilim
bankasi ile fon ihtiyaci olan yatirimci arasinda bagka bir ortaklik iligkisi kurulmus olur.
Boyle bir iligkide katilim bankasi, tasarruf sahiplerinin kaynaklariin verimli bir sekilde

kullanilmasini saglayan bir fon yoneticisi gibi hareket etmektedir (Kettell, 2011, s. 32).

Katilim bankalari, tasarruf sahiplerinin fonlarin1 cari hesap ve katilim hesabi
olmak {tizere iki farkli hesapta toplamaktadir. Cari hesabin isleyisi geleneksel
bankalardaki vadesiz mevduat hesaplarinin isleyisi ile aynmidir. Dolayisiyla bu
hesaplarda tutulan tasarruflar ic¢in sahiplerine herhangi bir kar payr Odemesi
yapilmamaktadir. Bununla birlikte bu hesaba parasini yatiranlar, banka kart1 ve ¢ek
kullanim1 gibi hizmetlerden yararlanabilmektedir. Bankalar da verdikleri bu
hizmetlerden dolay1 miisterilerinden hesap islem iicreti vb. ad1 altinda ¢esitli kesintiler
yapabilmektedir. Cari hesaplar katilm bankalar1 tarafindan vedia sdzlesmeleri
kapsaminda saklama amagli veya karz-1 hasen usuliiyle yonetilir. Karz-1 hasen usuliinde
tasarruf sahibi bankaya hi¢bir karsilik talep etmeden bor¢ vermis olmaktadir. Katilim
hesab1 ise tasarruf sahiplerinin yatirmis olduklar1 paradan bir kar pay:r elde ettikleri
hesaptir. Katilim hesaplari, mudarebe ve miisareke sozlesmeleri kapsaminda isletilen
hesaplardir. S6z konusu s6zlesmeler ¢ercevesinde tasarruf sahibi bankanin girisimine ya
da yaptig1 yatirnma ortak olmakta, yatirrmin sonunda kar edilmesi durumunda daha

onceden belirlenen oranda kardan payini almaktadir (Yanpar, 2015, s. 129-134).

Fon kullandirma noktasinda katilim bankalar1 ortaklik tabanli, satis tabanli ve
kiralama tabanli yontemler kullanmaktadir. Ortak tabanli yontemler mudarebe ve
miisareke sozlesmelerini esas almaktadir. Bu usulde banka yatirimcinin girisimine
sermaye sahibi olarak ortak olmakta ve projenin kirindan ya da zararindan pay

almaktadir.

Satig tabanli fon kullandirma yontemlerinin basinda ise murabaha usulii
gelmektedir. Murabaha s6zlesmesine dayali finansman, temel olarak bir mala ihtiyaci
olan miisterinin katilim bankasindan ihtiya¢ duydugu malin satin alinmasini istemesi,
bankanin bu mali piyasadan tedarik edip lizerine karin1 koyarak miisteriye vadeli olarak
satmasi seklinde gergeklesmektedir (Khan, 2010, s. 808). Ancak giliniimiizde, miisterinin

talep ettigi mali almaktan vazgegme olasiligi, malin iki kere alinip satilmasi sebebiyle
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ortaya ¢ikan ek katma deger vergisi (KDV) vb. giderler, bankalarin dogrudan satin alma
islemleri i¢in ¢ok fazla calisana ihtiya¢ duymasi gibi nedenlerle murabaha finansmani
anlatildigr sekliyle uygulanmamaktadir. Uygulamada katilim bankasi miisterisine
ihtiya¢ duydugu mali dogrudan satin almasi i¢in vekalet vermekte, miisteri mali alip
faturasini katilim bankasina ibraz ettikten sonra malin bedeli tedarik¢iye 6denmektedir.
Daha sonra miisteri belirlenen banka kar pay1 oraniyla katilim bankasina malin bedelini
taksitler halinde 6demektedir. Ne var ki, satin alinan malin miilkiyetinin tam anlamiyla
katilim bankasina gegmemesi, malin satin alinacagiin miisteri tarafindan kesin olarak
taahhiit edilmesinin ardindan islemin gerceklestirilmesi, katilim bankalarinin
uyguladiklari kar oranlarinin piyasa faizine ¢ok yakin olmasi* gibi nedenlerle, uygulanan
bu usul pek ¢ok Islam alimi tarafindan geleneksel krediden ¢ok da farkli olmadig

hususunda elestirilmektedir (Yanpar, 2015, s. 154-159).

Kiralama tabanli fon kullandirma yontemi ise temelini icare sdzlesmelerinden
almaktadir. Geleneksel bankacilik uygulamalarinda kullanilan faaliyet kiralamasinda
klasik “icare s6zlesmesi” kullanilirken, finansal kiralama islemi i¢in “icare ve iktina”
sozlesmesi kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle kira siiresi sonunda kira konusu varligin
miilkiyeti katilim bankasinda kalacaksa islem “icare”, kira siiresi sonunda belirli bir
bedel karsiliginda kiralayan tarafa gegecek ise, “icare ve iktina” s6zlesmesi kapsamina

girmektedir.

Katilim bankalar1 daha once de belirtildigi gibi kar/zarar ortakligi ilkesi
cercevesinde faaliyet gostermektedir. Ancak katilim bankalar; bu durumun sadece
teoride kaldig1 ve s6z konusu bankalarin kér/zarar ortakligina dayali ve uzun vadeli
finansman saglayan mudarebe ve miisareke ortakliklari yerine, geleneksel bankacilik
tiriinlerinin muadili konumundaki kisa vadeli birer finansman araci olan murabaha ve
icare sozlesmelerine dayali finansmana agirlik verdiklerine dair yogun elestiriler
almaktadir (Chong ve Liu, 2009, s. 127; Cizake¢a, 2014, s. 156; Khan, 2010, s. 806).
Katilim bankalar1 agisindan finansmanda ortaklik tabanli mudarebe ve miisareke

sO0zlesmelerinin pek tercih edilmesinin birtakim sebepleri bulunmaktadir. Bu sebeplerin

4 Katihm bankalariin uyguladiklar1 kar paylarmin, geleneksel bankalarin kullandiklar1 piyasa faizine
yakin olmasinin nedeni piyasa kosullaridir. Zira piyasada geleneksel bankalarla rekabet halindeki katilim
bankalarinin piyasa faizinden daha yiiksek bir oranda kar pay1 alarak fon kullandirmasi, bu bankalara olan
talebi azaltacaktir (Singh ve Sheng, 2011, s. 13).
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® kaynaklanan ters se¢im® ve ahlaki tehlike’ sorunu

basinda asimetrik bilgiden
gelmektedir. Bilindigi gibi 6zellikle mudarebe tipi sdzlesmelerde zarar ortaya ¢ikmasi
durumunda zararin tamami sermaye sahibi tarafindan iistlenilmektedir. Bu durumda
mudarebe sozlesmesine taraf olan banka tiim zarar tstlenecektir. Asimetrik bilgiden
kaynakl1 ters se¢im neticesinde, ahlaki olmayan davranislarda bulunan bir yatirimer ile
ortaklik kuruldugunda, banka ¢ok biiyiik zararlarin altina girebilecektir. Katilim
bankalar1 bu denli yiiksek bir riski almaktan kaginmakta ve daha diisiik riskli satis ve

kiralama tabanli finansman yontemlerini tercih etmektedir (Khan, 2010, s. 813).

1.4.2. islami Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasalari, finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan bir tanesidir.
Finansal sistemin gelismisligi iktisadi biiyimeye onemli katkilar sunarken, giiclii ve
canli sermaye piyasalarmin varlig1 da tlilke ekonomileri igin biiyiik bir ihtiyag haline
gelmistir. Sermaye piyasalar1 ¢ok sayida yatirimcinin birikimlerini ¢ekerek, isletmelerin
ve girisimcilerin uzun vadeli fon saglamasini kolaylagtirmaktadir. Menkul kiymetler
araciligiyla sermaye piyasalarini kullanan yatirimecilarin tasarruflari, reel sektore uzun
vadeli finansman olarak yansimaktadir. Etkin bir sekilde isleyen sermaye piyasalari, bir

ekonomi igerisinde su islevleri yerine getirmektedir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 173);

e FEkonomideki finansal kaynaklarin etkin dagilimini saglamak,

e Islem maliyetlerini diisiirerek yatirimcilara ve isletmelere diisiik maliyetli
likidite imkani1 saglamak,

e lIslem goren menkul kiymetlerin risklilik diizeylerine bagl risk primlerini
belirleyerek menkul kiymetlerin seffaf ve dogru sekilde fiyatlanmasini
saglamak,

e lyi c¢esitlendirilmis portfdyler olusturulmasina imkan vererek risk

diizeylerinin diisiirtilmesini saglamak.

® Finansal piyasalarda islem yapan taraflar arasinda bir tarafin diger tarafa gore daha fazla ya da daha az
bilgi sahibi olmas1 durumudur (Fidan, 2011, s. 43).

® Sézlesmenin yapilmasindan énce olusan, kredi almak isteyen miisterinin aldig1 borcu zamaninda ve tiim
yiikiimliiliikleriyle ddemeyecek kotii miisteri olmasi ve asimetrik bilgi nedeniyle kredinin bu kisiye
verilmesi sorunudur (Aras ve Miisliimov, 2003, s. 3).

7 Sozlesmenin yapilmasindan sonra olusan, kredi alanmn kredi veren taraf agisindan gayri ahlaki
faaliyetlerde bulunarak kredi verenin menfaatine aykir1 hareket etmesi sorunudur (Aras ve Miisliimov,
2003, s. 3).
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Islami sermaye piyasalari, geleneksel sermaye piyasalar1 benzer islevleri yerine
getirmektedir. Aradaki fark, Islami sermaye piyasalarinda islem gdren menkul
kiymetlerin Islami kurallara uygun araglar olmalaridir. Bu farki ortaya ¢ikaran en énemli
husus, geleneksel sermaye piyasalarinda yer alan araclarin hisse senetleri hari¢ borg
tabanli araglar olmasi ve yatirimcilara ana para ve faiz garantisi verilmesi, Islami
sermaye piyasalarinda yer alan araglarin ise tiimiiniin risk paylagimi esasina dayali
olmasi ve getirinin menkul kiymetin piyasa degerine bagli olmasidir (Askari vd., 2010,
s. 122).

Sermaye piyasalar1 temelde; hisse senedi piyasalari, bor¢lanma (tahvil)
piyasalar1 ve tiirev piyasalarindan olusmaktadir. Islami sermaye piyasalarinda da bu
araclarin muadili mahiyetindeki araglar islem gormektedir. Hisse senedine yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar igin islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlar1
alternatifleri mevcut iken, tahvil benzeri bir borclanma aracina ihtiyag duyan
yatirimcilar i¢in ise sukuk aract bulunmaktadir. Tiirev iirlinler ise asir1 belirsizlik (garar)
ve yiiksek spekiilasyon iceren yapilarindan islami finansa ¢ok uygun araclar olmamakla
birlikte, yine de 6zellikle Malezya’da selem ve istisna sdzlesmelerine dayali birtakim

Islami tiirevler islem gérmektedir.

Islami sermaye piyasalari ve ozelinde Islami hisse senedi piyasalari, bu
calismanin ana konusunu olusturmaktadir. Bu nedenle Islami sermaye piyasalari,
caligmanin {igiincli boliimiinde miistakil bir bolim olarak detayli bir sekilde

incelenecektir.

1.4.3. Islami Sigortacihik (Tekafiil)

Sigorta, bir bireyin ya da kurumun gelecekte karsilasilmasi muhtemel zarar ve
kayiplarinin tazminini saglamak amaciyla bir sigorta sirketiyle yaptig1 sozlesme olarak
tanimlanabilir. Yapilan sdzlesme geregi sigorta yaptirmak isteyen taraf, sigorta sirketine
sirketin belirledigi bir prim ddemekle yiikiimliidiir. Odenen prim karsiliginda sigorta
sirketi bir zarar ya da kayip olusmasi durumunda sigortalinin zararii karsilamayi kabul

etmektedir (Siddiqui, 2013, s. 204).

Sigortacilik sistemi, giiniimiizde hem reel sektoriin hem de finans sektdriiniin ¢ok

onemli bir unsurudur. Karsilasilmas1 muhtemel risklere karsi bir gliven ortami olusturan
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sigortacilik sistemi, girisimcilerin daha rahat ve giivenli bir sekilde yatirnm yapmalarini
saglamaktadir. Sigortacilik sisteminin sagladig1 faydalar ve yerine getirdigi islevler her
ne kadar Miisliiman toplumlar i¢in de ayn1 derecede gecerli ve 6nemli olsa da geleneksel
sigorta sozlesmelerinin Islam’a aykir1 pek ¢ok yonii bulunmaktadir. Beser (2016b, s.

160-162), Islam’a aykirilik teskil eden bu yonleri su sekilde 6zetlemistir;

e Geleneksel sigorta uygulamasi, faiz igermektedir.

e Geleneksel sigorta uygulamasi, garar icermektedir.

e Geleneksel sigorta uygulamasi, kumara benzemektedir.

e Geleneksel sigorta uygulamast, bir nevi haksiz bor¢landirmadir.

e Geleneksel sigorta uygulamasinda, giivence gibi tam olarak tanimlanamayan
ve herkesin farkli anlamlar gikartabilecegi bir kavramin satis1 yapilmaktadir.

e Geleneksel sigorta uygulamasi ve 6zelinde hayat sigortalari, Allah’1n taktirine

meydan okumak olarak gorilebilir.

Geleneksel sigorta sozlesmeleri faiz yasagi kuralina hem dogrudan hem de
dolayli olarak aykiridir. Sigorta sdzlesmelerinin faiz yasagina dogrudan aykiri olmasi,
sigortalanan tarafin sézlesme karsiligi 6dedigi primin, genelde bir zarar dogmasi
durumunda ortaya c¢ikan zarara nispetle ¢ok diisik bir tutar olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu durumda az bir prim 6demesi karsiliginda yiiksek tutarli bir
zarar telafi edilmis olmakta ve aradaki bu fark sigortalanan taraf lehine haksiz bir artis
olarak yani faiz olarak degerlendirilmektedir. Faiz yasagina dolayli aykirilik ise sigorta
s0zlesmesinin kendisinden degil, sigorta sirketinin miisterilerinden topladig1 primlerle
yapmis oldugu yatirimlar sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Sigorta sirketleri s6z konusu
primleri faizli iglemlerde degerlendirmekte ve yiiksek faiz gelirleri elde etmektedir
(Ayub, 2007, s. 419).

Geleneksel sigorta sozlesmeleri, asir1 derecede belirsizlik igeren bir yapiya
sahiptir. Sigorta sirketi acgisindan yiikiimliiliik, bir zarar ya da kayip gergeklesmesi
durumunda dogmaktadir. Yani sdzlesme kesin bir olaya degil, ger¢eklesme ihtimali olan
bir olaya baglanmistir. Ayrica Ozellikle hayat sigortasi, saglik sigortasi gibi
uygulamalarda, sigortalanan taraf sigortalilik siiresi boyunca ne kadar prim 6deyecegini
bilmemektedir. Ayn1 sekilde sigorta sirketinin de sigortaya konu olayin gergeklesmesi
durumunda ne kadar zarar1 tazmin etmekle yiikiimlii oldugunu bilmesi miimkiin degildir

(Beser, 2016b, s. 160).
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I[slam Alimlerinin biiyiik ¢ogunlugu geleneksel sdzlesmelerinin kumara
benzedigini belirtmistir. Zira sozlesme konusu risk gerceklesmedigi takdirde,
sigortalanan kisinin 6dedigi prim tamamuyla sigorta sirketine kalmaktadir. Diger taraftan
ornegin bir afet hadisesinde pek ¢ok miisterisinin ¢ok yiiksek tutarlardaki zararini tazmin
etmekle yiikiimlii olan sigorta sirketi biliyiik bir kiilfete katlanacaktir. Dolayisiyla iki
tarafta gerceklesme olasiligi olan olaylar {izerinden risk almakta ve ortaya kumar benzeri

bir yap1 ¢ikmaktadir (Yanpar, 2015, s. 38).

Geleneksel sigortacilik sisteminin Islami kurallara aykirilik teskil eden
hususiyetleri bulunmakla birlikte, temelinde yatan risklere karsi1 6nlem alinmasi ve bu
sayede yatirimlarin daha giivenli bir sekilde ger¢eklestirilmesi mantiginin Islam’a aykiri
oldugu sdylenemez (Ayub, 2007, s. 418). Bu nedenle islami kurallara uygun bir
sigortacilik faaliyeti olan tekafiil sistemi, geleneksel sigortaciliga karsi bir alternatif

olarak Islami finans kapsaminda uygulanmaktadir.

Tekaftil kelime olarak karsilikli giivence, miiteselsil kefalet/garanti gibi
anlamlara gelmektedir. Tekafiil sistemi®, katilimcilar aras1 birliktelik ve yardimlagma
temelini esas almaktadir. Tekafiil sistemi katilimcilarindan bagis, katki payr gibi
anlamlar1 olan “teberru” tcreti tahsil edilir. Finansal korunmaya ihtiyaci olan her
katilimci sikintiya diismiis ya da diisme ihtimali olan diger katilimcilara destek oldugu
bilinciyle sisteme dahil olmaktadir. Bu baglamda Islami sigortacilik, kar amaci
giitmeden her bir katilimcinin tiim katilimcilart desteklemek amaciyla olusturulmus bir

fona katki sagladigr ve bu fonda biriken para ile katilimcilarin zararlarinin tazmin

edildigi bir sistemdir (Kettell, 2011, s. 128).

Islami sigortacilik sisteminin; yardimlasma, risk paylasimi, Islam’a uygun
yatirimlarda bulunma ve karsilikli kefalet seklinde siralanabilecek dort temel 6zelligi

bulunmaktadir (Askari, Igbal ve Mirakhor, 2015, s. 210-211).

Yardimlasma: Tekafiil sistemi karsilikli yardimlagsma ilkesine dayanmaktadir.
Katilimcilarin =~ teberru  6demelerinden  olusan  havuzdan tiim  katilimcilar
sigortalanmaktadir. Dolayisiyla tekafiil sistemine katilan bir kisi diger katilimcilarinin

yiikiimliiliiklerini paylagmay1 kabul etmektedir.

8 Islami finans literatiiriinde tekafiil sistemi olarak bilinen Islami sigortacilik uygulamalari, Hazine
Miistesarlig1 tarafindan yaymlanan “Katilm Sigortacilifi Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkinda

~ 9

Yonetmelikte, “Katilim Sigortaciligr” olarak isimlendirilmistir.
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Risk Paylasim: islami sigortacilik sisteminde, sigortacilik islemlerini yonetmek
tizere kurulan tekafiil sirketinin yapmis oldugu yatirnmlardan elde ettigi kar ya da zarar,
aynt zamanda sirketin ortagi konumundaki katilimcilar arasinda paylasilmaktadir.
Boylece geleneksel sigortacilikta oldugu gibi riskin tamamen sigorta sirketine devri s6z

konusu olmamaktadir.

Islam’a Uygun Yatirnm: Tekafiil sirketinin yonetimi altindaki fonlar ve
varliklar yalmzca Islam’a uygun yatirimlarda degerlendirilebilir. Geleneksel sigorta
sirketlerinin kullandig1 borg tabanli, sabit faiz getirisine sahip menkul kiymetlere tekafiil
sirketi herhangi bir yatirnmda bulunamaz. Tekafiil sirketi eger hisse senedi piyasasinda
bir yatinm gerceklestirecekse, yatirim yapacagi hisse senetlerinin de Islami 6lgiitlere

uygun hisse senetleri olmasi gerekmektedir.

Karsihkh Kefalet: Tekafiil sistemi yiikiimliiliikleri ve kayiplari tiim katilimcilar
arasinda paylastirmaktadir. Dolayisiyla tekafiil sistemi katilimcist hem sigortalanan hem

de sigortalayan konumundadir.

Islami sigortacilik, mudarebe, vekalet ve karma yontem olarak adlandirilan hem
vekalet hem de mudarebenin kullanildig ti¢ farkli model ile uygulanmaktadir. Mudarebe
modelinde katilimcilar bir tekafiil sirketine 6dedikleri primler ile ortak olmaktadir.
Kurulan mudarebe iliskisinde sigorta sirketi mudarib, katilimcilar sermayedar
konumundadir. Katilimeilar zarara ugradiklarinda zararlar1 fon havuzundan tanzim
edilirken, tekafiil sirketinin kar etmesi durumunda da bu kardan pay alma hakkina
sahiptir. Bununla birlikte fon havuzunun katilimcilarin zararlarini karsilayamamasi
durumunda katilimcilardan Kkarz-1 hasen yontemiyle ek prim talep edilir. Vekalet
modelinde, tekafiil sirketi vekil (acente), katilimcilar miivekkil konumundadir. Yine
katilimcilarin prim 6demeleri bir fon havuzu olusturmakta ve olas1 zararlar bu havuzdan
karsilanmaktadir. Tekafiil sirketi verdigi fon yoneticiligi hizmetinin karsilig1 olarak
ticret almaktadir. Karma modelde ise vekalet sozlesmesi kapsaminda sigortacilik
hizmetleri yiriitiiliirken, mudarebe sozlesmesi ile fon havuzunda biriken primlerle

yapilacak yatirimlar yiiriitiilmektedir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 219-221).

Islami sigortacilik ile geleneksel sigortacilik arasindaki temel farklar su sekilde

siralanabilir (Askari, Igbal ve Mirakhor, 2015, s. 211);

e Geleneksel sigortacilik sisteminde risk tamamen sigorta sirketine aktarilirken,

Islami sigortacilikta risk katilimcilar arasinda paylasiimaktadir.
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Geleneksel sigorta sirketinin sahibi sirketin hissedarlar1 iken, tekafiil
sirketinin sahibi katilimcilardir.

Geleneksel sigorta sirketinin yatirim yapabilecegi alanlara iliskin herhangi bir
kisitlama yok iken, tekafiil sirketi yalmizca Islami kurallara uygun
yatirimlarda bulunabilir.

Zararlarin tazmin edilmesi noktasinda geleneksel sigortacilik sisteminde tek
sorumlu sigorta sirketi iken, Islami sigortacilik sisteminde bu sorumluluk tiim
katilimcilarin  ortak sorumlulugundadir. Hatta tekafiil sirketi topladig
primlerle olusan havuzdan zararlari tazmin edemezse, katilimcilardan karz-1
hasen yontemiyle ek katkilar isteyebilir.

Geleneksel sigorta sirketinin faaliyetlerinden elde ettigi kar sirketin
hissedarlar1 arasinda paylasilirken, tekafiil sirketinin kér1 tiim katilimcilar

arasinda paylastlir.
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2. ISLAMI FINANSIN GELISiMi

Islami finans, genel kabul géren yaklasima gore 20. yy. baslarinda Batili
bankalarin Islam iilkelerinde faizli islemlerle faaliyet gdstermelerine Miisliiman
aydinlarin tenkitleri ile kivilcimlanmis, daha sonra geleneksel finans sistemine teorik

alternatif arayislar ve en sonunda pratige dokiilen uygulamalarla giiniimiize gelinmistir.

Cizakga (2014, s. 143), bu bakis agisinin kismen de olsa ger¢ek disi oldugunu
savunmaktadir. Yazara gore bu goriisiin kabul edilmesi, yani Islami finansin ve Islam
iktisadinin miladi olarak 19. yy. sonu ya da 20. yy. i basinin alinmasi, Hz. Muhammed
doneminden s6z konusu tarihe kadar Miislimanlarin herhangi bir finansal faaliyette
bulunmadiklar1 gibi bir neticeye varilmasina neden olmaktadir. Oysaki bdyle bir
durumun vaki olmadig1 ve olamayacagi hem tarihi kaynaklarla hem de basit bir akil
yiiritme ile kolayca anlasilmaktadir. Zira Hz. Muhammed donemi basta olmak iizere
yaklagik 1400 yildir onlarca devlet kurmus olan Miisliimanlarin, finansal ve ekonomik
faaliyetlerde bulunmadan bu devletleri yonetmis oldugu diisiiniilemez. Ek olarak,
mudarebe ve miisareke gibi sozlesme tiirlerinin Bati diinyasina Miisliiman aleminden
gectigi ve bugiin Batida kurumlasan gesitli sirket ve ortaklik tiplerinin bi¢cim degistirerek
yeni miiesseselermis gibi tekrar Islam diinyasina geri dondiigii bilinmektedir (Cizakea,
2011, s. 37).

Islami finansm dogusuna dair genel kabul goren tarih olan 20. yy.’in baslar,
Islami finansin modern tarihi ya da gelisimi olarak ele alinabilir. Islami finansin daha
geriye doniik gelisimi bu arastirmanin kapsamini astigindan, arastirmada Islami finansin
gelisimi; diinyada ve arastirma kapsaminda hisse senedi piyasalari incelenen iilkeler
olan A.B.D., Ingiltere, Malezya ve Tiirkiye’de Islami finansin gelisimi bagliklar1 altinda,

20. yy. sonrasi bu sahada vuku bulan gelismeler gergevesinde ele alinacaktir.

2.1. islami Finansin Diinyadaki Gelisimi

1800°lii yillarin sonlarinda, ozellikle somiirge idareleri altindaki Islam
iilkelerinde yasayan Miisliimanlar, kimliklerini yeniden kesfetme, kaybettiklerine
inandiklart degerlerini yeniden kazanma ve bu degerleri ekonomi de dahil olmak iizere

yasamlarimin her alaninda wuygulama iradesi gostermeye baslamislardir. Bu
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bilinglenmenin bir tezahiirii olarak, iilkelerinde bulunan yabanci miiesseselere ve onlarin
uygulamalarina karsi bu toplumlarin igerisinde itirazlar dillendirilmistir (Igbal ve

Mirakhor, 2011, s. 13).

1890’larda Siiveys Kanali insaatin1 finanse etmek amaciyla, bir Ingiliz bankasi
olan Barclays Bank Kahire’de bir sube agmistir. Bankanin faaliyetlerine baglamasinin
ardindan, Misirl1 islam alimleri tarafindan bankanin faizli islemlerine yonelik elestiriler
getirilmis ve bu durumun Islam’a aykirihigi iizerine gesitli yaymlar yapilmistir (Kettell,
2010b, s. 2). izleyen stiregte, 1960’11 yillara kadar Arap alimleri ve 6zellikle de Hintli
aydmlarin geleneksel iktisat ve finans diizeninin Islami ilkelerle gelistigine yonelik
tespitleri ile Islami bir sistem kurulmasina ydnelik artan teorik calismalari, konunun
Islam aleminin giindeminde yer isgal etmesine ve bu baglamda uygulamaya yonelik
calismalarin baslamasina zemin hazirlamistir. Tiirkiye agisindan bakildiginda ise Prof.

Dr. Sabahattin Zaim’in ¢alismalari, dzellikle Islam iktisad1 alaninda éncii niteligindedir

(Tabakoglu, 2010, s. 15).

Islami finansin teoriden uygulamaya gegcmesi noktasindaki ilk girisim, Malezyali
Miislimanlarin hac yolculugu i¢in yaptiklari birikimlerini saklamak ve hacca gitmek
isteyenleri finanse etmek amaciyla 1959 yilinda Prof. Dr. Ungku Aziz tarafindan
Malezya parlamentosuna onerilip 1963 yilinda kurulan ve Tabung Haji olarak bilinen
Haci1 Tasarruflar Sirketi’dir. Ayni yil igerisinde, bu kez Misir’da Prof. Dr. Ahmad el-
Neccar tarafindan ilk Islami banka kurulmustur. S6z konusu banka 1966 yilina kadar
hizmet vermistir. Neccar’in zihnindeki banka fikri, tamamen mudarebeye
dayanmaktaydi. Yani sermayedarlardan toplanan fonlarin girisimcilere aktarilarak,
girisimcilerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri karin sermayedar ve girisimci arasinda
paylasildigit mudarebe yontemi ¢ergevesinde isleyen banka, mudarebenin biinyesinde
barmdirdig1 bankacilik mantig igerisindeki riskler nedeniyle pek kabul gdérmemis ve

uzun Omiirlii olamamustir (Cizakga, 2014, s. 155-156).

1971 yilinda yine Misir’da kurulan Nasir Sosyal Bankasi, ilk devlet destekli
faizsiz kurumdur. 1975 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)’nde kurulan Dubai
Islam Bankas: ise ilk 6zel girisimlerden birisi olarak kabul edilmektedir. Bu yillarda
Ortadogu’da yer alan petrol zengini lilkelerde “petro-dolarlar” olarak da bilinen petrol
gelirlerinin hizla artmasi ve bu gelirleri islam’a uygun olarak degerlendirmek isteyen

Miisliiman yatirimcilarin istekleri neticesinde, Islam’a uygun yatirrm olanaklarmin
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yaratilmasina yonelik ¢alismalar artmistir. Bu ihtiyacin olusturdugu yiiksek potansiyel,
bliyiik bankalarin da igerisinde yer aldig1 pek ¢ok yerel ve uluslararasi geleneksel banka
tarafindan fark edilmis ve bu alana girmelerine neden olmustur (Igbal ve Mirakhor,
2011, s. 15). Dubai islam Bankas1’nin kuruldugu y1l olan 1975’te bu kez Cidde’de Islam
Kalkinma Bankas1 (IKB), Miisliiman devletlerin kalkinmalarini1 faizsiz olarak finanse
etmek amaciyla kurulmustur (Gedikli ve Erdogan, 2016, s. 212). 1976 yilinda Mekke’de
toplanan 1. Uluslararasi Islam Ekonomisi Konferansi, bu alanda yapilan ilk akademik
toplantidir. Takip eden siirecte, 1978 yilinda Cidde Kral Abdiilaziz Universitesi’nde
kurulan Islam Ekonomisi Arastirma Merkezi, Islam ekonomisi alanindaki ilk arastirma
kurulusudur. 1979 yilinda ilk tekafiil sirketi Sudan’da kurulmustur (Omar, Abduh ve
Sukmana, 2013, s. 19). Batr’nin ilk Islami bankas1 ise 1978 yilinda Liiksemburg’da
kurulan Danimarka Uluslararas1 Islam Bankas1’dir. Islami bankalar icin acente islevini
yerine getirmek ve Avrupa’da yasayan Miisliimanlara hizmet vermek amaciyla kurulan

banka, faaliyetlerine 1983 yilinda baslamistir (Karaman, 2011, s. 55).

1980’lere gelindiginde, Miisliiman iilkelerden bir kisminin tiim finansal
sistemlerini Islam’a uygun olarak yeniden diizenlemek iizere adimlar attig
goriilmektedir. S6z konusu iilkeler Pakistan, Sudan ve iran’dir. Malezya ve Bahreyn gibi
diger baz1 iilkeler ise hali hazirdaki finansal sistemlerine Islami bankalar1 eklemleme
yolunu tercih etmislerdir (Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 19). Bu siirecte
uluslararas1 kuruluslarin ve bati menseli ¢okuluslu bankalarin Islami finans ve
bankacilik alanina ilgileri artarak devam etmistir. Bu durum Islami finans modelinin
uygulanabilir ve gelecek vadeden bir model oldugunun uluslararasi oyuncular tarafindan
kabul edildiginin bir delili olarak goriilmektedir. Zira Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Diinya Bankasi, Islami finans iiriinlerini alternatif finansal araglar olarak tanimaya ve
batili ¢okuluslu bankalar miisterilerine Islam’a uygun {iriinler sunmaya baslamustir

(Abedifar, Ebrahim, Molyneux ve Tarazi, 2015, s. 639).

Islami finans endiistrisinin giderek artan hacmi ve yakaladig1 biiyiime oranlar,
1990’11 y1llarda Islami finans alaninda standartlarin olusturulmasi ve diizenleme yapma
ihtiyaci1 beraberinde getirmistir. S6z konusu ihtiyaca binaen 1991 yilinda islami
Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI) kurulmustur. 90 yillarda
meydana gelen onemli gelismelerden birisi de Islami sermaye piyasalari alaninda
olmustur. Bu tarihlerde diinyanin 6nde gelen hisse senedi endeks saglayicilarindan Dow

Jones (DJ) ve Financial Times, ilk Islami hisse senedi endekslerini olusturmustur.

80



Boylece Islami finans yalmzca bankacilik alaninda degil finansal sistemin en énemli

unsurlarindan birisi olan sermaye piyasalarinda da uygulama sahasi bulmaya baglamistir

(Kettell, 2010b, s. 5).

2000°li yillarda Islami bankaciligin biiyiimesine ek olarak, sermaye
piyasalarinda tahvile alternatif bir Islami finans arac1 olan sukuk ortaya ¢ikmis ve kisa
stirede yiiksek islem hacimlerine ulasmistir. Gelisimini siirdiiren endiistride diizenleyici
otorite ihtiyact da devam etmis ve bu dogrultuda basta Islami Finansal Hizmetler Kurulu
(IFSB) olmak iizere Uluslararas1 Islami Finans Piyasast Kurumu (IIFM), Uluslararasi
Islami Derecelendirme Ajansi (IIRA), islami Bankalar ve Finans Kurumlar1 Genel
Konseyi (CIBAFI) ve islami Finans Kurumlar1 Uzlas1 ve Arabuculuk Merkezi (ARCIFI)

gibi pek ¢ok diizenleyici kurum teskil edilmistir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 17).

Tablo 2’de Islami finans endiistrisinin 2017 yil1 itibariyle katilim bankaciligs,
sukuk, Islami fon varliklar1 ve tekafiil alanlarindaki varlik biiyiikliikleri bélge bazinda
gosterilmigtir.  Sekil 2’de ise s6z konusu uygulama alanlarinin toplam varlik

biiyiiklerinin yiizdesi grafik olarak goriilmektedir.

Tablo 2. islami Finans Endiistrisinin 2017 Yih Itibariyle Uygulama Alanlar1 ve
Bolgelere Gore Varhk Biiyiikliikleri (Milyar USD®)

Bolge Billflii(t:llclll;:gl Sukuk I\s,l:r';:;dil‘;‘l‘ Tekafil | Toplam

Asya 232,0 239,5 24,8 3,3 499,6
GCCcw 683,0 139,2 26,8 12,6 861,6
MENA!! (GCC Harig) 569,0 17,8 0,1 9,5 596,4
Afrika (Kuzey Afrika Harig) 27,1 2,0 1,6 0,7 314
Digerleri 46,4 15 13,3 - 61,3
Toplam 1.557,5 399,9 66,7 26,1 2.050,2

Kaynak: IFSB, 2018, s. 9.

9 A.B.D. Dolan

10 Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi. Alti kérfez iilkesi; Suudi Arabistan, Kuveyt, BAE, Umman,
Bahreyn ve Katar’in olusturdugu, 1981 yilinda iktisadi kalkinma ve dis tehditlere kars1 giivenlik saglama
amactyla kurulan birliktir (Rizvi, 1982, s. 29).
11 Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi.
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Sekil 2. Islami Finans Endiistrisinin 2017 Yih Itibariyle Uygulama Alanlariin
Varhk Biiyiiklerinin Toplam Varhklar Icerisindeki Yiizdeleri

Islami Fon Takaful
Varliklart %1,27
%3,25
Sukuk
%19,51

Katilim
Bankaciligi
%75,97

Kaynak: IFSB, 2018, s. 10.

Tablo 2 ve Sekil 2°de goriildiigii iizere, Islami finans endiistrisinin 2017 yil
itibariyle tiim diinyada varlik biiyiikliigii 2 trilyon dolar1 agmistir. Bu rakamin %76’sina
tekabiil eden yaklasik 1,6 trilyon dolarlik kisim, katilim bankalarma aittir. Katilim
bankaciliginin ardindan en yiiksek pay ise sukuk piyasasinindir. Sukuk piyasasinin 2017
yili itibariyle varlik biiylikligii, tim endiistrinin yaklasik %19,5’1 olan 400 milyar dolar
seviyesindedir. Islami finans endiistrisinin toplam varliklarmin geri kalan kism1 yaklasik
66 milyar dolar (%3,25) ile Islami endekslerin de igerisinde yer aldig1 islami fon
varliklart ve 26 milyar dolar (%1,27) ile tekafiil sirketlerinin varliklarindan

olusmaktadir.

2.2. Islami Finansa Diinyada Yén Veren Kuruluslar

Geleneksel finans sistemi nasil diizenleyici ve kural koruyucu birtakim otoriteler
ve kuruluslar tarafindan yonlendiriliyor ve cesitli diizenlemelere tabi oluyorsa, Islami
finans sistemi de benzer kuruluslarin yonlendirmesine tabidir. Bu kuruluslarin bir
kisminin kararlar1 ve diizenlemeleri tavsiye niteligindeyken, bazilarinin almis olduklari

kararlarin baglayicilig1 bulunmaktadir. Ozellikle iilkelerin kendi igerisinde Islami finans
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sahasin1 diizenlemeye yonelik olusturduklar kuruluslarin atmis olduklar1 adimlar, o

iilkede Islami finans alaninda faaliyet gdsteren kurumlari etkilemektedir.

2.2.1. Islam Isbirligi Teskilat

Islam Isbirligi Teskilati, 1969 yilinda Fas’in baskenti Rabat’ta, Israil isgali
altindaki Kudiis’te bulunan, Miisliimanlarin kutsal saydigi Mescid-i Aksa’nin
kundaklanmasinin ardindan kurulmustur. Teskilatin kuruldugu donemde Islam
Konferans1 Orgiitii olan ismi, 2011 yilinda alman bir kararla islam Isbirligi Teskilat:
olarak degistirilmistir (1iT, 2017).

[T ye dért farkl kitadan 57 iilke iiyedir. IiT bu 6zelligi ile Birlesmis Milletler’in
ardindan diinyadaki ikinci biiylik devletler arasi organizasyondur. Teskilat, kendisini
Islam aleminin sdzciisii ve sesi olarak konumlandirmaktir. IIT misyonunu; uluslararasi
baris1 destekleme ve diinyadaki farkli uluslarin kaynasmasini saglama bilinciyle Islam
aleminin menfaatlerini korumak ve giivenligini saglamak i¢in ugrasmak olarak
tanimlamaktadir (IiT, 2017).

[iT’nin Ekonomi ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi, Bilimsel ve Teknolojik
Isbirligi Daimi Komitesi, Enformasyon ve Kiiltiirel Isler Daimi Komitesi gibi
komitelerle birlikte Uluslararasi Islami Fikih Akademisi bulunmaktadir. S6z konusu
akademi, Islam hukuku alaninda yapti§1 ¢alismalarla Islami finans endiistrisi i¢in yol

gosterici kararlar almaktadir (Yanpar, 2015, s. 278).

2.2.2. islam Kalkinma Bankasi Grubu

Islam Kalkinma Bankas1 Grubu, ¢cokuluslu bir finansal kalkinma kurumu olarak,
1973 yilinda Cidde’de toplanan Miisliiman Ulkeler Maliye Bakanlar1 Konferansi
tarafindan ilan edilen beyannameye dayanilarak kurulmustur. Islam Kalkinma Bankas1
Grubu’nun biinyesinde; Islam Kalkinma Bankasi, Islami Arastirmalar ve Egitim
Enstitiisii (IRTI), Yatirim ve Ihracat Kredileri Sigortas: I¢in Islami Isbirligi Kurumu
(ICIEC), Ozel Sektér Kalkinmasi I¢in Islami Isbirligi Kurumu (ICD) ve Uluslararasi
Islami Ticaret Finansmani Sirketi (ITFC) olmak iizere 5 kurulus faaliyet gdstermektedir

(IKB Grubu, 2013, s. 1).
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Islam Kalkinma Bankas1 Grubu biinyesinde yer alan kuruluslar su faaliyetleri ifa

etmektedir (IKB Grubu, 2013, s. 2);

Kamu sektorii ve 6zel sektor i¢in proje finansmani,

Yoksullugun azaltilmasi i¢in kalkinma yardimlari,

Kapasite gelistirme i¢in teknik yardimlar,

Uye iilkeler arasinda iktisadi ve ticari isbirliginin kurulmasi,

Ticaret finansmani,

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) finansmani,

Kaynak seferberligi,

Islami finans kuruluslarina dogrudan 6zsermaye yatirima,

Yatirim ve ihracat kredileri i¢in sigorta ve reasiirans hizmeti,

Islam iktisad: ve Islami bankacilik ile ilgili arastirma ve egitim programlari,
Vakif yatirimlari ve finansmani,

Uye iilkeler ve iiye olmayan Miisliiman topluluklar igin 6zel yardimlar ve
burslar,

Acil yardimlar,

Uye iilkelerin kamu ve 6zel sektdr kuruluslari igin danismanlik hizmetleri.

2.2.2.1. Islam Kalkinma Bankasi (IKB)

IKB, bir uluslararasi Islami finans kurumu olarak Suudi Arabistan’in Cidde

sehrinde,

1975 yilinda kurulmustur. Bankanin kurulug amaci, iiye iilkelerin ve

Miisliiman topluluklarin tek tek ve birlikte iktisadi kalkinmasini ve sosyal gelisimini

Islam hukuku ilkelerine gore desteklemektir. Bu amaci gerceklestirmek icin IKB su

islevleri yerine getirmektedir (IKB, 2017);

Uretken yatirim projeleri ve girisimler i¢in 6zsermaye ortakliginda bulunma
ve hibe kredisi destegi saglama,

Uye iilkelere iktisadi ve sosyal kalkinmalari igin mali destekte bulunma,

Uye olmayan Miisliiman topluluklar i¢in emanet fonlar1 (trust funds) da dahil
olmak iizere belirli amaglar i¢in 6zel fonlarin olusturulmasi ve bu fonlarin

idare edilmesi,
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e Mevduat kabulii ve kabul edilen mevduatlarin islami kurallara uygun
yatirimlar i¢in seferber edilmesi,

e Uye iilkeler arasinda oOzellikle sermaye mallarinda dis ticaretin tesvik
edilmesi,

e Uye iilkelere teknik desteklerin saglanmasi,

e Islami kurallara gore ydnetilen Miisliiman iilkelerde kalkinma faaliyetlerinde

calisan personelin egitim olanaklariin iyilestirilmesi.

IKB’ye iiye iilkelerin sayis1, 2017 yil1 itibariyle 57°dir. Bankaya iiye olmaya aday
olan iilkelerin, 6ncelikle Islam Isbirligi Teskilati'na iiye olmasi gerekmektedir. Bununla
birlikte aday iilkenin, IKB’ye yapacag1 sermaye katkisin1 ddemesi ve IKB Yonetim
Kurulu tarafindan kararlastirilacak hiikiim ve kosullar1 kabul etmeyi taahhiit etmesi de
yiikiimliiliikleri arasindadir (IKB, 2017). Tiirkiye 74/8821 sayil1 bakanlar kurulu karar
ile H(B’ye katilma karari alarak bankanin kuruculari arasinda yerini almigtir (Ece, 2011,

s. 5).

2.2.2.2. Islami Arastirmalar ve Egitim Enstitiisii IRTI)

IRTI, Islam Kalkinma Bankas1’nin arastirma ve egitim kolu olarak 1981 yilinda
kurulmustur. Enstitli; iktisat, finans ve bankacilik alanlarinda arastirma ve egitim
faaliyetleri yiirtitmektedir. Siire¢ igerisinde zengin bir ilmi kaynak merkezi haline gelen
kurum, Islami finans endiistrisinin gelisiminde énemli bir rol oynamaktadir (Igbal ve

Mirakhor, 2011, s. 19).

IRTI’'nin organizasyon yapisi igerisinde; Islami Finansal Uriinler Gelistirme
Merkezi, Arastirma ve Gelistirme Hizmetleri Departmani ve Islami Finans Kapasite
Gelistirme Departmani olmak tizere ii¢ ayr1 departman bulunmaktadir (IRTI, 2017).
Enstitiiniin biinyesinde barindirdigi departmanlarla birlikte iistlendigi temel gorevler

sunlardir (Islamic Banking Association, 2017, s. 74);

e Islam iktisadi, Islami finans ve katilm bankacilig1 alanlarinda arastirma,
egitim ve bilgi olusturma faaliyetlerinin iistlenilmesi,

¢ Enstitlinlin faaliyet sahasi ile ilgili konularda, ulusal, bolgesel ve uluslararasi
captaki diger kurumlarla isbirligi igerisinde seminerler ve konferanslar

diizenlenmesi,
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e Islam iktisads, Islami finans ve katilim bankacilig1 alanlarinda kullanilan bilgi
sistemlerinin gelistirmesi vb. bilgi yonetimi faaliyetlerinin tistlenilmesi,
¢ Enstitiinlin faaliyet sahas1 ile ilgili konularda veri tabanlar1 olusturulmasi ve

bu veri tabanlarinin saklanmasi.

2.2.2.3.  Yatirim ve Thracat Kredileri Sigortas: i¢in Islami Isbirligi Kurumu

(ICIEC)

ICIEC, 1994 yilinda IKB grubu biinyesinde tiizel kisilige haiz uluslararas1 bir
kurum olarak kurulmustur. Kurumun olusturulmasinin arkasindaki fikir, “Islam Isbirligi
Teskilat: Uye Ulkeleri Arasinda Yatirim Tesvik ve Yardim Garantisi Anlasmasi”na taraf
olan Miisliiman iilkeler i¢in yatirnm ve ihracat kredisi sigortasit saglanmasidir. S6z
konusu anlagsma uyarinca Islam Isbirligi Teskilat, IKB araciligiyla yatirim ve ihracat
kredileri icin sigorta iiriinleri olusturabilen, Islami kurallara uygun sekilde isletilen bir
Islami sigorta sirketi kurma yetkisine sahiptir. Bu baglamda ICIEC, IiT’nin bu
anlasmadan aldig1 yetkiye dayanilarak teskil edilmis bir kurumdur. Adi gecen
anlasmanin ve ICIECin ortak gayesi, IiT {iyesi iilkeler arasinda Islami kurallara uygun

olarak ekonomik iliskilerin giliglendirilmesidir (ICIEC, 2017).

ICEIC’in sagladigi sigorta hizmetleri, ihracat kredisi sigortast ve yatirim
sigortasi olmak iizere iki grupta toplanmaktadir. Thracat kredisi sigortasi, ticari ve ticari
olmayan risklerden kaynaklanan ihracat alacaklarinin tahsil edilememesi durumunu
sigortalarken, yatirim sigortasi ise para transferi kisitlamalari, kamulastirma, savas ve i¢
karisikliklar, s6zlesmenin ihlali gibi nedenlerden kaynaklanan {ilke riskine kars1 sigorta

hizmeti sunmaktadir (IKB Grubu, 2013, s. 7).

2.2.2.4.  Ozel Sektor Kalkinmasi i¢in Islami Isbirligi Kurumu (ICD)

ICD, ¢okuluslu bir finansal kalkinma kurumu olarak 1999 yilinda kurulmustur.
Kurumun kurulus amaci; 6zel sektdr projelerine finansman saglayarak, rekabeti ve
girisimciligi destekleyerek, devletlere ve Ozel sirketlere danigsmanlik hizmetleri
saglayarak ve sinir 6tesi yatirimlari destekleyerek iiye tilkelerin ekonomik kalkinmasina
katkida bulunmaktir (ICD, 2017). ICD’nin odaklandigi belli basl konular sunlardir
(Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 21);
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¢ Biiylimeye katki saglayacak 6zel sektor firsatlarinin belirlenmesi,

¢ Genis bir yelpazede etkin finansal {iriin ve hizmetlerin saglanmasi,

e Fazla kaynaklarin {iye iilkelerin 6zel sektorlerine kanalize edilmesi,

e Islami finansal piyasalarin ve sermaye piyasalarinin  gelisiminin

desteklenmesi.

ICD finanse edecegi projeleri secerken kurumun amaglart dogrultusunda;
istihdam yaratma, Islami finansin gelisimine fayda saglama, ihracata katki sunma gibi

kriterleri g6z oniinde bulundurmaktadir (ICD, 2017).

2.2.2.5.  Uluslararasi islami Ticaret Finansmam Sirketi ITFC)

ITFC, 2007 yilinda IKB Grubu igerisinde 6zerk bir kurum olarak kurulmustur.
Kurulus amaci, Islam aleminin ekonomik durumunun iyilestirilmesi icin Miisliiman
iilkeler arasinda ticaretin gelistirilmesidir. Sirket, iiye lilkelerdeki isletmelere ticaret
finansmanina erisimi kolaylastirma, ihtiya¢ duyduklari ticari kapasite artirimi araglarini
saglama ve bu baglamda kiiresel piyasalarda gii¢lii bir sekilde rekabet etmelerine

yardimet olmaktadir (ITFC, 2017).

ITFC, IKB Grubu biinyesindeki ticaret finansmani faaliyetlerini tek bir gati
altinda toplayarak, finansman hizmetinin ihtiya¢ duyan isletmelere etkin ve hizli bir
sekilde ulastirilmasini saglamaktadir. Bu 6zelligi ile Islami kurallara uygun ticaret
finansmaninda lider konumda bulunan sirket, iiye iilkelere ve bu {ilkelerde faaliyet
gosteren isletmelere fon saglama noktasinda, onemli bir islevi yerine getirmektedir
(ITFC, 2017).

2.2.3. Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu

(AAOIFI)

Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu, Islami finans
kurumlari ve Islami finans endiistrisi icin muhasebe, denetim, kurumsal yOnetim, etik ve
Islami kurallara uyum alanlarinda standartlar hazirlayan, kar amaci giitmeyen dzerk bir
uluslararasi Islami finans kurumudur. AAOIFI, 1991 yilinda Bahreyn’de kurulmustur.

Kurumun iiyeleri arasinda 45 {ilkeden, merkez bankalar1 ve diizenleyici otoriteler de
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dahil olmak tizere finans kurumlari, muhasebe ve denetim firmalari, hukuk firmalar1 yer

almaktadir (AAOIFI, 2017a).

AAOIFI’nin yerine getirdigi temel islevler sunlardir (Islamic Banking
Association, 2017, s. 79);

e Islami finans kurumlar1 ile ilgili muhasebe ve denetim uygulamalari
gelistirmek,

e Gelistirdigi muhasebe ve denetim uygulamalarini; egitimler, seminerler,
siireli yayinlar ve arastirma faaliyetleri ile Islami finans kurumlarina iletmek,

e Islami finans kurumlar icin muhasebe ve denetim standartlar1 hazirlamak,
yayinlamak ve bunlar1 yorumlamak,

e Yaymladigr standartlart gézden gecirmek ve gerek gordiigli takdirde
tizerlerinde degisiklik yapmak.

AAOIFI bugiine kadar; 54°ii Islami kurallara uyum, 26’s1 muhasebe, 5’i denetim,
7’si kurumsal yonetim ve 2 tanesi etik standartlart olmak {izere toplam 94 standart
yaymlamistir. Yayinlanan standartlar merkez bankalar1 ve diizenleyici otoriteler
tarafindan gerek zorunlu gerekse yol gosterici olarak kendi iilkelerinde kullanilmaktadir.
Standartlar, resmi kuruluslarm yani sira diinya capinda Islami finans kuruluslar:
tarafindan  takip edilmekte ve uluslararasi Islami finans uygulamalarinin

uyumlastiriimasinda 6nemli bir rol tistlenmektedir (AAOIFI, 2017D).

AAOIF], hizla gelisen Islami finansal iiriinlerin beraberinde getirdigi Islami
muhasebe ve denetim standartlar ihtiyacina cevap vermek maksadiyla yapilanmis bir
kurumdur. Zira finansal (iiriinlerin Islamilestirilmesi siireci, {ilkelerin yasal
mevzuatlarina uyumdan ziyade iiriinlerin Islami kurallara uyumuna odaklanmistir. Bu
durum, 6zellikle Islami finans kurumlarinin finansal tablolarini1 hazirlamalari ve Islami

finansal iirlinlerin muhasebelestirilmesi agamasinda sorun yasamalarina neden olmustur

(Vinnicombe, 2010, s. 56).

AAOIFI yayinladig: standartlari, biinyesinde bulunan ser’i danigma kurulunun
onayma sunduktan sonra yayinlamaktadir. Ser’i danisma kurulu, AAOIFI iiyesi
kurumlarin ser’i danisma kurullarindan segilen iiyelerden olugmaktadir (Yanpar, 2015,
S. 282). 2017 yil itibariyle AAOIFI ser’i danigma kurulunun 14 farkli ilkeden 20 tiyesi
bulunmaktadir (AAOIFI, 2017c).
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AAOIFI'nin kurulusundan &nce, Islami finans kurumlar1 faaliyetlerinin islam’a
uygunlugunu saglamak ic¢in biinyelerinde ser’i danmisma kurullart bulundurmak
zorundaydi. Her bir Islami finans kurumunda bulunan ser’i damisma kurulu benzer
finansal {irlinleri ve uygulamalari incelemekte, bu durum tabiri caizse bir nevi kaynak
israfina neden olmaktaydi. Bahsedilen ¢ok baslilik ayrica, temel {iriinlerde dahi farkli
yorumlarin ortaya ¢ikmasina, iriinlerin farkli kurumlar tarafindan farkli sekilde
muhasebelestirilmesi ve endiistride standartlasmadan c¢ok uzak bir manzaranin
olusmasina yol agmaktaydi. Her ne kadar giiniimiizde 6zellikle biiyiik islami finans
kurumlarn biinyelerinde ser’t danisma kurullar1 istihdam ediyor olsa da AAOIFI’'nin
kurulmasiyla birlikte bu kurullarin is yiikleri azalmis ve daha spesifik konulara

odaklanma imkanina kavusmuslardir (Vinnicombe, 2010, s. 56).

Finansal piyasalarda ozellikle muhasebe ve denetim alaninda standartlasma
ihtiyac1 yalnizca Islami finans endiistrisine has bir durum degildir. Zira Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) 1973 yilindan bu yana Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS) iizerinde ¢alismakta ve bugiline kadar 41 standart
yayinlamig durumdadir (IFRS, 2017). IASB’nin yayinladigi UFRS’lerin en temel amaci,
isletmelerin finansal durumlarinin en dogru sekliyle bilgi kullanicilaria aktarilmasinin
saglanmasidir. Ancak AAOIFI’nin yaymlamis oldugu standartlar, bu islevin yaninda
Islami finans endiistrisinde islem goren iiriinlerin ve uygulamalarmin islami kurallara
uygunlugu noktasina da egilmektedir. Dolayisiyla iki kurumun muhasebe ve denetim
standartlarinin agirlik verdigi hususlar arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir

(Yanpar, 2015, s. 282).

2.2.4. Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB)

Islami Finansal Hizmetler Kurulu, merkez bankalari, diizenleyici otoriteler ve
Islami finans endiistrisinde diizenleme ve gozetim yetkisine sahip diger kuruluslar igin
yol gosterici ilke ve standartlar yaymlamakla gorevli uluslararasi bir kurulustur. IFSB,
2002 yilinda Malezya’da kurulmus olmakla birlikte faaliyetlerine 2003 yilinda
baslamistir (Aljudaibi, Melebari ve Simbawah, 2017).

IFSB o6zellikle diizenleme, risk yonetimi ve kurumsal yonetim alanlarinda
caligmalarini siirdiirmektedir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 21). Kurulun odaklandigi
hedefler sunlardir (IFSB, 2017a);
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e Islami finans endiistrisinin seffaf ve olgiilii bir sekilde gelisimini, Islami
kurallara uygun yeni veya var olan uluslararasi standartlar vasitasiyla tesvik
etmek.

e fslami finans diriinleri sunan kurumlarm etkin bir sekilde gozetimi ve
diizenlenmesi i¢in rehberlik yapmak.

e Uye iilkelerdeki ve uluslararasi sistemdeki para piyasalari ve finansal
piyasalarin istikrarin1 ve giivenilirligini saglamak amaciyla hali hazirda
standart olusturan ilgili diger kuruluslarla isbirligi yapmak ve birlikte hareket
etmek.

e Faaliyetlerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi ve risk yoOnetimini saglama
maksadiyla finansal enstriiman gelistirilmesi noktasinda tesviklerin
artirtlmasini ve koordinasyonunu saglamak.

e Gelisen Islami finans endiistrisinde iiye iilkeler arasinda isbirliginin
gelistirilmesine katki saglamak.

e fslami finans endiistrisinde diizenleme yapma ile ilgili alanlarda calisan
personelin yetkinliginin artirilmasi noktasinda egitim faaliyetleri diizenlemek.

e Islami finans endiistrisi ile ilgili arastirma ve yayin yapmak.

e Katilim bankalar1 ve diger Islami finans kurumlan ile ilgili veri tabanlari

olusturmak.

IFSB’nin 2017 yil1 itibariyle 70’1 diizenleme ve gézetim yetkisine sahip kurulus,
7’si uluslararas: hiikiimetler aras1 orgiit ve 106’s1 Islami finansal kuruluslar, sirketler,
hisse senedi endeksleri vb. piyasa aktorleri olmak {izere toplam 183 iiyesi
bulunmaktadir. IFSB bugiine kadar 27 adet standart, yol gosterici ilke ve teknik goriis
yayinlamistir (IFSB, 2017a). IFSB’nin gelistirdigi standartlarin, kurulun sahip oldugu
giiclii uluslararas1 destek sayesinde hayata ge¢me kabiliyetinin daha yiliksek oldugu
distintilmektedir (Orman, 2014, s. 78). Ancak IFSB’nin aldig1 kararlarda her ne kadar
bir standart vurgusu yapilsa da alinan kararlar, ilgili kurumlar ve piyasa nezdinde tavsiye

niteliginde kararlar olarak kabul gormektedir (Yanpar, 2015, s. 282).
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2.2.5. Uluslararasi islami Finans Piyasas1 Kurumu (I11FM)

Uluslararast Islami Finans Piyasast Kurumu, Bahreyn, Bruney, Endonezya,
Malezya ve Sudan merkez bankalarinin ve IKB’nin ortak cabasiyla 2002 yilinda bir
uluslararas1 kurulus olarak Islami sermaye piyasalar1 ve para piyasalarinin
kurumsallagsmasini, gelisimini ve tamitimini artirmak ve tesvik etmek maksadiyla
kurulmustur. Kurumun ana amaci; Islami finans {iriinlerinin  yapilarinmn,
sOzlesmelerinin, triin gelistirme ve altyap1 siireclerinin standardizasyonunu ve
gelisimini saglama ile kiiresel capta Islami sermaye piyasalari ve para piyasalarinin

gelisimi i¢in yol gosterici tavsiyelerde bulunmaktir (Kettell, 2010b, s. 88).

IIFM’nin baslica faaliyetleri ve odaklandig1 konular sunlardir (IIFM, 2017);

e Islami sermaye piyasalari ve para piyasalar1 ile isletme finansman1 ve ticaret
finansmani alanlarinda endiistrinin ihtiyaglarini ele almak.

e Diizenleyici otoriteleri, finans kurumlarini, hukuk firmalarini, borsalari,
altyapt hizmeti saglayicilar1 ve piyasanin diger katilimcilarini ortak bir
platformda bir araya getirerek gelecege doniik projeler olusturmak.

e lslami finansal piyasalarda birligin, Islami kurallara uyumun ve yasal
reformlarin saglanmasi i¢in adimlar atmak.

e llgi alanina giren konularda toplantilar, seminerler ve ¢alistaylar diizenlemek.

o Sukuk ile ilgili aragtirmalar yapmak ve raporlar diizenlemek.

2.2.6. Uluslararasi islami Derecelendirme Ajans1 (ITRA)

Uluslararas1 Islami Derecelendirme Ajansi, Islami kurallara uygun finansal
tirlinlerin ve bu iriinleri ihra¢ eden kurumlarin bagimsiz degerlendirmesini yapan bir
derecelendirme kurulusudur. IIRA 6ncelikli olarak IIT bdlgesindeki yerel sermaye

piyasalarina verdigi derecelendirme notlari ile bu piyasalarin gelisimine katki saglamay1

hedeflemektedir (IIRA, 2017).

IIRA’nimn temel amaci, Islami finans endiistrisinde faaliyet gdsteren kurumlarin
ve islem goren finansal araglarin risk profilini degerlendirerek bilgi kullanicilarina
alacaklar1 yatirim kararlarinda yardimci olmaktir. IIRA, ¢okuluslu finans kurumlari,
farkli {ilkelerden bir¢ok biiylik banka, cesitli finans kurumlari ve derecelendirme

kuruluslar tarafindan desteklenmektedir. Bu baglamda 6zellikle IKB, AAOIFI ve IFSB
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gibi kuruluslarla yakin temas igerisindedir. Kurulusun organizasyon yapisinda; yonetim

kurulu, bagimsiz derecelendirme komitesi ve ser’i danisma kurulu yer almaktadir (Igbal

ve Mirakhor, 2011, s. 23).
IIRA’nin temel faaliyetleri sunlardir (Kettell, 2010b, s. 88);

e Finansal araglar1 ve ihraggilar1 derecelendirilebilmek icin metodoloji
gelistirmek.

e Sirketler, bankalar ve finans kurumlarinin bor¢larim1  zamaninda
Odeyebilirlikleri ile devletler, sirketler, bankalar ve finans kurumlari
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin geri Odenebilirligi hakkinda
bagimsiz degerlendirmede bulunmak ve goriis belirtmek.

e Finans kurumlarinin ve finansal araglarin Islami kurallara uygunlugu
hakkinda bagimsiz goriis belirtmek.

o Sirketlerin, bankalarin ve diger finans kurumlarinin yonetim sistemlerinin
degerlendirmesini yapmak.

e Islami finans endiistrisi ile ilgili arastirma ve analiz yapmak.

2.2.7. Uluslararasi islami Likidite Yonetim Sirketi (IILM)

Uluslararas1 Islami Likidite Yonetim Sirketi, iilkelerin ve Islami finans
kuruluslarinin likidite ihtiyaclarimi Islami kurallara uygun bir sekilde karsilamak
amaciyla, kisa vadeli Islami finansal araclar diizenleyen ve ihra¢ eden uluslararasi bir
kurulustur. IILM 2010 yilinda; Endonezya, Kuveyt, Liiksemburg, Malezya, Morityus,
Nijerya, Katar, Tiirkiye ve BAE merkez bankalar ile Ozel Sektér Kalkinmast Igin islam
Isbirligi Kurumunun ortaklifiyla Malezya’da kurulmustur (I1ILM, 2017). IILM’yi diger
kurum ve kuruluglardan ayiran en 6nemli 6zellik, kar amaci giliden ticari bir sirket

olmasidir (Orman, 2014, s. 79).

2.3. Islami Finansin A.B.D.’deki Gelisimi

Kiiresel c¢apta finansal hizmetlerin ve sermaye piyasalarimin en biiyiik
aktorlerinden biri olan A.B.D., Islami finansin gdsterdigi gelisime kayitsiz kalmayarak

cesitli finans kurumlari ile bu alanda varlik gostermektedir. Ulkenin niifusu goz niinde
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bulunduruldugunda Miisliman niifusun azinlikta olmasi, 6zellikle bireysel
yatirimeilarin Islami finans iiriinlerine erisim sagladig: katilim bankalarinin sayisinin ve
biiylikliigiiniin sinirlt sayida kalmasina neden olurken, Dow Jones vb. endeks
saglayicilar tarafindan olusturulan islami endeksler ve yatirim fonlar1, hem A.B.D. hem

de uluslararasi piyasalardan ciddi manada fon akis1 saglamaktadir.

A.B.D.’de yasayan Miisliiman niifus, yapilan cesitli tahminlere gore iic buguk
milyon ile 7 milyon araliindadir. Bu niifusun ¢ok hizli bir artis ivmesine sahip
olmamasi, perakende finansal hizmetler (retail financial services) olarak adlandirilan
bireysel yatirimeilar baglaminda A.B.D.’de islami finansin gelisme potansiyelinin ¢ok
da artmayacagi seklinde yorumlanmaktadir. Ancak biiyiik yatirimcilarin sahne aldig
toptan ya da ticari finansal hizmetler (wholesale financial services) diizeyinde ¢ok
yiiksek bir potansiyele sahip olan A.B.D. Islami finans piyasasinda, son 15-20 yillik
sliregte milyarca dolarlik islem gergeklesmistir (Metcalf ve Salah, 2014, s. 549).

A.B.D.’de Islami finans ile ilgili olusturulmus herhangi bir resmi politika ya da
mevzuat bulunmamaktadir. Bu durumun nedeni, A.B.D.’deki diizenleyici otoritelerin
Islami finansa karst olmalar1 degil, A.B.D. anayasasinin belirli bir dine ayricalik
taninmasi ya da miidahil olunmasini yasaklamasidir. Bu nedenle iilkede, federal capta
ya da eyaletler bazinda Islami kurallara uygun finansal iiriinler ya da islemlerle ilgili
diizenleme yapan herhangi bir otorite bulunmamaktadir. Ancak bu durum, A.B.D.’de
Islami finans iiriinlerinin ya da kuruluslarmin varligina engel teskil etmemektedir. Zira
Islami finans hizmeti veren kuruluslarin biinyelerinde ser’i danisma kurulu bulundurma
ya da lg¢iincii kisilerden ser’i danigsma hizmeti almalarinin 6niinde herhangi bir yasal

sakinca bulunmamaktadir (Metcalf ve Salah, 2014, s. 550).

1980’11 yillarda Washington eyaletinde kurulan the Amana Funds (Saturna
Capital) ve Kaliforniya’da kurulan American Finance House-Lariba, A.B.D.’deki ilk
Islami finans kuruluslaridir. Ad1 gecen kuruluslar, kiiciik isletme ve ev finansman ile
bireysel yatirimetlar igin Islami kurallara uygun yatirim iiriinleri hizmetleri sunmaktadir
(Goud, 2009, s. 15). Ilerleyen yillarda bu kuruluslara katilim bankacilig1 alaninda;
University Bank, Devon Bank, HSBC, Cole Taylor Bank, Lincoln State Bank, RomAsia
Bank, ev finansmani alaninda; Zayan Finance, Guidance Financial Group, Samad

Group, yatinm fonlar1 alaninda; Azzad Asset Management, North America Islamic
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Trust, yatirim bankacilig1 alaninda ise; Arcapita, Innovest Capital, TransOcean Group,

UIB Capital Chicago, Overland Capital Group eklenmistir (Shayesteh, 2009, s. 3).

A.B.D.’de genis yatirnmcr kitlelerinin ilgisini ¢eken ve sermaye piyasalarinda
onemli bir agig1 kapatan gelisme, Dow Jones’un ilk Islami hisse senedi endeksini
yaymlamas1 olmustur. 1999 yilinda Dow Jones Islami Diinya Endeksi olarak yayinlanan
endeksin A.B.D., Kanada, Asya/Pasifik, Japonya, Avrupa, Ingiltere, Titans 100 ve
Teknoloji endeksleri adi altindan 8 tane de alt endeksi bulunmaktaydi. Ilerleyen
donemlerde hem bu alt endekslerin sayisi artmig hem de Dow Jones’u; Standart & Poor’s
(S&P), Morgan Stanley Capital International (MSCI), Financial Times Stock Exchange
(FTSE) ve Russell Investment gibi diger endeks saglayicilari takip etmistir (Goud, 2009,
s. 17).

2.4. Islami Finansin ingiltere’deki Gelisimi

Ingiltere, Avrupa iilkeleri icerisinde Islami finans endiistrinde en énde gelen iilke
konumundadir (Mohammad, 2014, s. 535). Londra’nin finans merkezi olarak yaptigi
sOhrete ve tarihi tecriibesine Orta Dogu ile saat farkinin az olmasi da eklenince,
Ingiltere’nin Islami finans islemleri agisindan popiilaritesi yiikselmistir. Ayrica iilkede
yasayan takribi iki milyonluk Miisliiman niifus, Islami finans {iriin ve hizmetlerine olan

talebi belirli bir diizeyde tutmaktadir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 18).

Ingiltere’de Islami finans uygulamalarinin baslangici 1980’leri yillara kadar
uzanmaktadir. 1982 yilinda konut finansmani alaninda faaliyet gdsteren Al Baraka
International, Ingiltere’nin ilk Islami finans kurumu olarak kurulmustur. Yine bu
tarihlerde murabahaya dayali finansal islemler, ingiliz finans piyasalarinda yer almaya
baglamistir (Evans, 2015, s. 4). 90’11 yillara gelindiginde yine konut finansmani hizmeti
veren United Bank of Kuwait gibi Orta Dogu merkezli c¢esitli finans kurumlari
kurulmustur. Ancak bu kurumlar, geleneksel yontemleri kullanan rakiplerinden daha
yiikksek maliyetli finansman saglamalari nedeniyle varliklarini uzun siire devam
ettirememis ve faaliyetlerine son vermek zorunda kalmislardir (Ainley, Mashayekhi,

Hicks, Rahman ve Ravalia, 2007, s. 6).
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Islami finans 2000°1i y1llarda Ada’da hizli bir ivme yakalamustir. 2000°1i yillarin

12> slarak

baslarinda HSBC, Citi Group gibi biiyiik geleneksel bankalar, “Islami pencere
adlandirilan Islami finans hizmetlerini miisterilerine sunmaya baslamustir (Ainley ve
digerleri, 2007, s. 7). Yine bu yillarda iilkede Islami finansin 6niindeki engelleri
kaldirma ve gelisimini hizlandirma adina birtakim yasal diizenlemelere gidilmistir. 2001
yilinda Ingiltere merkez bankas1 Bank of England tarafindan Islami finans ¢alisma grubu
olusturulmustur. 2003 yilinda Hazine Bakanligi ile Gelir ve Giimriik Vergisi
Departmani, Islami finansin teknik yapisini ve ayrintilarin1 anlamak amaciyla teknik bir
calisma grubu olusturmustur. Ayn1 y1l vergi mevzuatinda diizenleme yapilarak, islami
konut finansmanina uygun olarak gerceklestirilen islemlerde Islami finans kurumunun
gayrimenkulii satin alip tekrar miisterisine satmasi isleminde uygulanan c¢ifte

vergilendirme kaldirilarak Islami konut finansmanma kolaylik saglanmistir (UKTI,

2014, s. 11).

Ingiltere’de yasayan yaklasik iki milyonluk Miisliiman niifusun olusturdugu
talebin neticesi olarak, 2004 yilinda iilkenin ilk bireysel katilim bankas1 Islamic Bank of
Britain faaliyetlerine baslamistir (Igbal ve Mirakhor, 2011, s. 18). Banka 2014 yilinda
Katar mengeli Masraf Al Rayan Bank tarafindan satin alinarak ismi Al Rayan Bank
olarak degistirilmistir. Bankanin toplam varliklar1 2017 yili itibariyle bir milyar
pound’un iizerindedir (Al Rayan, 2017). 2005 yilinda iilkenin ilk Islami yatirim bankas:
European Islamic Investment Bank kurulmustur. Takip eden yillarda Ingiltere’de
bireysel ve yatirim bankalarmin sayisinda ciddi artis gdzlemlenmistir. Ingiltere’de tam
anlamiyla katilim bankas1 olarak faaliyet gosteren bankalar; Abu Dhabi Islamic Bank,
Al Rayan Bank, Bank of London and the Middle East, Gatehouse Bank ve QIB UK
bankalaridir. Geleneksel bankalar igerisinde “Islami pencere” ad1 altinda Islami finans
hizmetleri sunan bankalar ise; ABC International Bank, Ahli United, Bank of Ireland,
Barclays, BNP Paribas, Bristol & West, Citi Group, Deutsche Bank, I1BJ International
London, J. Aron & Co., Lloyd’s Banking Group, Royal Bank of Scotland, Standard
Chartered, United National Bank ve UBS bankalaridir (Evans, 2015, s. 5).

2 islami pencere uygulamasi, geleneksel bankalarin katilim bankacihigi prensipleri dogrultusunda
miisterilerine sagladiklar1 hizmetlerdir. islami pencere hizmetlerinden elde edilen kir veya zararlar
geleneksel bankacilik hizmetlerinden elde edilen kar veya zararlarla karistirilmayip, ayri1 olarak
hesaplanmaktadir (Kamaruddin, Safa ve Mohd, 2008, s. 32).
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Bat1 iilkeleri igerisinde sukuk ihract konusunda da ilk atilim yapan f{ilke
Ingiltere’dir. 2014 yilinda yapilan ihrag ile Ingiltere, Miisliiman {ilkeler disinda devlet
sukuku (sovereign sukuk) ¢ikaran ilk tilke olmustur (Evans, 2015, s. 4). Majdoub,
Mansour ve Jouini (2016, s. 449), Ingiltere’nin diger Avrupa iilkelerinin tiimiinden daha
cok Islami kurallara uygun finansal varliga sahip oldugunu belirtmistir. Yine Londra
Borsasi, sirketlerin yaptig1 sukuk ihraglarinda tercih edilen kiiresel bir piyasadir. Ayrica
MSCI, Dow Jones gibi endeks saglayicilarin Ingiltere i¢in olusturduklari islami hisse

senedi endeksleri, hisse senedi piyasalarinda islem gérmektedir.

2.5. Islami Finansin Malezya’daki Gelisimi

Islami finans denince ilk akla gelen iilkelerden birisi olan Malezya’nin 2018
yilmin 1. geyregi itibariyle niifusu yaklasik 32,5 milyondur. Ulkenin niifusunun yaklasik
%60’m1 Miislimanlar olusturmaktadir (Department of Statistics Malaysia, 2018).
Miisliiman idareciler tarafindan yonetilen iilkede, cok dinli ve etnik kimlikli yapinin da
bir geregi olarak diger din mensuplarmin da dinlerini 6zgiirce yasamalari, anayasal
olarak giivence altina alimmustir (Ozay, 2013, s. 111). Ancak hem yonetici ziimrenin hem
de iilkenin asli unsuru olan Miisliman Malay halkinin dinlerine bagliligi, Malezya’da
tiim iktisadi faaliyetlerde Islami hassasiyetlerin gdzetilmesi sonucunu dogurmustur. Bu
sonucun bir uzantis1 olarak da Malezya, Islami finans alaninda oncii iilkeler arasinda

yerini almstir.

Malezya’da ilk Islami finans uygulamalarinin gegmisi 1960’11 yillara kadar
uzanmaktadir. Hac farizasin1 yerine getirmek isteyen Malezyali Miisliimanlarin
tasarruflarin1 saklamak ve hac yolculugunun finansmanina katkida bulunmak amaciyla
1963 senesinde teskil edilen Tabung Haji (Haci Tasarruflar Sirketi), iilkedeki ilk Islami
finans kurumu olarak kabul gérmektedir (Kamil, 2014, s. 305). ilerleyen siirecte iilkede
Islami finans alanidaki en énemli gelismeler 80°li yillarda yasanmustir. 1981 yilinda
olusturulan Islam Bankas1 Milli Komisyonu’nun bir y1l sonra hiikiimete sundugu rapor,
1983 yilinda kanunlastirilarak Islami Bankacilik Kanunu adiyla yiiriirliige girmistir
(Karaman, 2011, s. 47). S6z konusu kanuna dayanilarak ayn1 yil Malezya’nin ilk katilim
bankast Bank Islam Malaysia kurulmustur. Kurulusu ile birlikte Tabung Haji’yi de
biinyesine alan banka, devlet destekli bir kurum olarak teskil edilmistir (Chong ve Liu,
2009, s. 130). Islami Bankacilik Kanunu’nun pesi sira 1984 yilinda Tekafiil Kanunu
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yiiriirliige girmistir. Kanunun ytiriirliige girmesinin ardindan, en biiylik ortaginin Bank
Islam Malaysia oldugu tilkenin ilk tekafiil sirketi Syarikat Takaful Malaysia kurulmustur
(Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 26).

90’Ih yillara gelindiginde, Bank Islam Malaysia’nin gosterdigi basari, diger
piyasa aktorlerinin de Islami finans alaninda faaliyet gdsterme istahlarimi kabartmis ve
bunun neticesi olarak birtakim diizenlemelere gidilmistir. 1993 yilinda yapilan
diizenlemeyle iilkede faaliyet gosteren geleneksel bankalara, miisterilerine “Islami
pencere” hizmeti sunma izni verilmistir. 1995 yilinda Malezya Islami Bankacilik
Kurumlar1 Birligi kurulmustur. Birlik; {iye bankalarin ¢ikarlarint koruma, diizenleyici
otoritelere yapacaklari diizenlemelerde yardimci olma ve sektoriin taleplerini iletme vb.
islevleri yerine getirmektedir. Takip eden siirecte artan Islami bankacilik ve finans
hizmet ve iiriinlerinin Islam’a uygunlugunun denetlenmesi ve uygulayicilara yol
gostermesi amactyla 1997 yilinda Ulusal Ser’i Danisma Kurulu teskil edilmistir. Ayn1
yil Islami bankacilik hizmetleri sunan bankalarm birbirlerinden bor¢ almasini
Kolaylastirmak i¢in Islami Bankalararas1 Para Piyasasi olusturulmustur. 1999 yilinda ise
tilkenin ikinci katilim bankas1 Bank Muamalat, Malezya bankacilik sektoriinde yerini

almistir (Md Nor, Mohamad ve Yaacob, 2016, s. 602).

Katilim bankacilig1 alaninda bahsedilen gelismelerin yani sira, yine 90’11 yillarda
sermaye piyasalari alaninda da 6nemli gelismeler olmustur. 1990 yilinda ilk sukuk ihraci
gerceklestirilmistir. Bank Islam Malaysia tarafindan yapilandirilan 125 milyon Malezya
Ringiti (MYR) degerindeki sukuk, Shell MDS Sdn sirketi tarafindan ihra¢ edilmistir.
Malezya nin ilk Islami hisse senedi endeksi ise Dow Jones-RHB Islamic Malaysia Index
adiyla 1996 yilinda Dow Jones tarafindan olusturulmustur (Malaysia Islamic Finance
Report 2015, 2016, s. 78). Malezya menkul kiymetler borsas1 Borsa Malezya’da islem
goren ilk Islami hisse senedi endeksi Kuala Lumpur Stock Exchange Syariah Index

(KLSTI) ise 1999 yilinda yayimnlanmistir (Ahmad ve Ibrahim, 2002, s. 26).

2000’li yillar, Malezya’da Islami finans endiistrisinin gelisiminin ivmelendigi
donemdir. 2002 yilinda ¢ikarilan Islami Finansal Hizmetler Kanunu ile IFSB kurulmus
ve kuruma uluslararasi kuruluslarin sahip oldugu diplomatik dokunulmazlik ve
ayricaliklar verilmistir. Malezya’nin IFSB’ye ev sahipligi yapiyor olmasi, iilkenin hem
Islami finans ve bankacilik konusunda gelisimine hem de uluslararasi bir merkez olmasi

yolunda miispet katkilar saglamistir (Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 27). Ayn1 yil
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icerisinde Malezya merkez bankasi Bank Negara Malaysia, Islami finans sektdriine
yabanci sirketlerin girmesine ve hali hazirdaki kuruluslara ortak olmasina imkan taniyan
Finans Sektorii Master Plani’ni devreye sokmustur. Bu planin neticesinde 2004 yilinda
Bank Negara Malaysia; Kuwait Finance House, Al Rajhi Investment Bank (Suudi
Arabistan) ve Qatar Investment Group olmak iizere i¢ Orta Dogu menseli katilim
bankasina bankacilik lisans1 vermistir (Md Nor, Mohamad ve Yaacob, 2016, s. 603).
2006 y1linda, Malezya nin Islami finans alaninda uluslararasi ana aktrlerden birisi olma
amacina hizmet etmesi i¢in Malezya Uluslararasi islami Finans Merkezi (MIFC)
kurulmustur. MIFC, Islami finans alaninda etkin olan diizenleyici otoriteler, ilgili
bakanliklar, uluslararas1 finans kurumlar1 ve diger paydaslar1 bir araya getirip Islami
finansin gelecegi ve yapilmasi gerekenler konusunda ortak ¢alisma platformu olusturan

bir merkez olarak islev gormektedir (Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 27).

Malezya sermaye piyasalart da 2000’1i yillarda 6nemli bir yol kat etmistir. Hem
geleneksel hem de Islami pek ¢ok yeni finansal ara¢ bu yillarda piyasalarda islem
gormeye baslamistir. Bu baglamda Malezya, 2002 yilinda 600 milyon dolar degerinde
ilk devlet sukuku ihracini gerceklestirerek uluslararasi sukuk piyasasinin gelisimine
onciiliikk etmistir (Malaysia Islamic Finance Report 2015, 2016, s. 79). Ayn1 yillarda
Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu, Malezya Sermaye Piyasasi Master Plani’ni
giindemine almistir. Plan ile erisilmek istenen hedefler; yerel sermaye piyasasinin
kapasitesinin  artirilmasi, kilit  sektorlerin  ve piyasaya wulasim kanallarinin
giiclendirilmesi olarak belirlenmistir (Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 29). Bunun
disinda, 1999 yilindan beri islem goren KLSI endeksi 2007 yilinda yerini, Borsa
Malezya’nin endeks saglayict FTSE ile yaptigi isbirligi sonucu ortaya ¢ikan iki yeni
Islami sermaye piyasasi endeksine birakmustir. Islam’a uygun hisse senedi portfoylerine
ilginin giderek artmasinin bir neticesi olan bu gelismeyle artik Borsa Malezya’da islem
gdren Islami hisse senedi endeksleri, FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah (alinip
satilabilir endeks) ve FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah (gosterge endeks)
endeksleridir (Lean ve Parsva, 2012, s. 1274).

Malezya’da Islami finans sektoriine dair son dénemde yasanan en onemli
gelisme ise 1983 tarihli Islami Bankacilik Kanunu ve 1984 tarihli Tekafiil Kanunu’nun
yerini alan Islami Finansal Hizmetleri Kanunu’nun ¢ikarilmas: olmustur (Md Nor,
Mohamad, Yaacob, 2016, s. 604). S6z konusu kanun, hem iilkede islami finans alaninda

tek bir mevzuatin hakim olmasini hem de Bank Negara Malaysia’nin giderek karmasik
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bir hal alan sektorii etkin bir sekilde idare edebilmesi i¢in ihtiyaci olan yetkilere sahip
olmasmi saglamistir. Bu yetkilerin basinda piyasa lizerindeki gozetim yetkisinin
artirilmas1 gelmektedir. Kanun ile birlikte, Islami finans hizmet ve iiriinlerinde islami
kurallara riayet edilmesi daha siki denetim altina alinmis ve finansal {irlinlerin ve
sozlesmelerin daha seffaf bir yapiya kavusmasi saglanarak tasarruf sahipleri ve
yatirimcilara yonelik koruma tedbirleri artirilmistir. Yapilan en 6nemli degisiklerden bir
tanesi, ser’i danisma kurullarinin, kullanilmasima cevaz verdikleri finansal iriin ve
hizmetlerle ilgili daha hesap verebilir bir konuma gelmeleri ve yasal sorumluluk altina
girmeleri olmustur. Zira daha 6nceki kanunda ser’i danisma kurullarinin verdigi kararlar
yalnizca kilavuz ilke mahiyetini tasimaktaydi. Ancak yapilan degisiklikle hem bu
kurullarin hem de biinyesinde bulunduklar1 finansal kuruluslarin kanuni yiikkiimliiliikleri
artirtlmis ve kanuna aykirt herhangi bir olumsuzlugun tespiti halinde sert cezalar

getirilmesinin 6nii agilmistir (Kamil, 2014, s. 305).

2.6. Islami Finansin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK, 2018) verilerine gére, 2017 y1li sonu itibariyle
yaklasik 81 milyonluk bir niifusa sahip olan Tiirkiye’nin, niifusunun biiyiik ¢ogunlugunu
(yaklasik %95) Miisliimanlar olusturmaktadir. Bu bilyiik potansiyele karsin, Tiirkiye’de
Islami finans son yillara kadar yeterli ilgiyi gérmemistir. Sagar ve Yanpar’a (2014, s.
507) gore bu durumun nedenlerinden biri, iilkede uzun yillar boyu hiikiim siiren gii¢lii
sekiiler politik iklimdir. Ancak, 6zellikle son 10-15 yillik siiregte lilkenin hem siyasi
hem de ekonomik yapisinda yasanan degisim ve gelisimin etkisiyle, Islami finansin var
olan potansiyelini yakalamasi i¢in yeni bir sayfanin acildigini sdylemek yanlis

olmayacaktir.

Tiirkiye’nin kiiresel ¢apta Islami finans endiistrisi igerisindeki payu,
potansiyeline oranla ¢ok diisiiktiir. Diinya ¢apinda tiim uygulama alanlartyla 2 trilyon
dolarlik varlik biiyiikliigiinii asan Islami finans endiistrisinde Tiirkiye, bu varliklarin
yalnizca yaklasik %3’liik kismina sahiptir (Hazine Miistesarligi, 2016, s. 17). Ne var ki,
gerek devletin yaptigi ve yapmay1 planladigi diizenlemeler ile sagladigi tesviklerin
gerekse 0zel sektoriin gosterdigi ¢abanin bir neticesi olarak, orta ve uzun vadede tilkenin

Islami finans endiistrinde énemli bir yer edinecegi diisiiniilmektedir. Tablo 3’te, 2014-
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2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Islami finans sektorii ile dzel finans sektdriine ait

bliylime rakamlar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye islami Finans Sektorii ve Ozel Finans Sektorii Biiyiime Oranlar

2014-2016

Dénem Sektor Biiyitme Oram (%)
Islami Finans Sektorii Biiyiime Oram 45
2014 4. Ceyrek - - —
Ozel Finans Sektorii Biiylime Orani 4.9
Islami Finans Sektorii Biiyiime Orani 16,6
2015 2. Ceyrek " - o o
Ozel Finans Sektorii Biiyiime Oram 14,6
Islami Finans Sektorii Biiylime Orani 14,7
2015 4. Ceyrek - - — .
Ozel Finans Sektorii Biiylime Oram 13,5
Islami Finans Sektérii Biiyiime Orani 10,6
2016 2. Ceyrek - - g
Ozel Finans Sektorii Biiytime Orani 10,1

Kaynak: IFSB, 20174, s. 71.

Tablo 3’ten de anlasilacag: iizere, Tiirkiye’de Islami finans sektérii son yillarda
yiiksek oranlarla biiyiimiistiir. Ozellikle 2015 yilinda ve 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde
Islami finans sektorii, tiim finans (kamu hari¢) sektdriinden daha yiiksek biiyiime
oranlar1 yakalamustir. Tablo 4 ve Sekil 3’te ise Tiirkiye’nin Islami finans alaninda

diinyadaki yeri goriilmektedir.

Tablo 4. islami Finans Varhiklar1 A¢isindan Ulke Siralamasi — 2016 (Milyon USD)

Uike | o g | ekl | | Sk | ot | (vt
/SAl:;E:stan 350.128|  14.206 7.001| 52.064| 22.274| 446.664| 2363
Iran 379.664| 10.502 27574| 4.007| 12584 434420 22,98
Malezya 159.986|  7.324 30494 188.700| 18.839| 414.343| 21,92
BAE 148.187|  2.072 5503| 30.678| 521| 187.051| 9,90
Katar 84.062 535 734| 14973| 234 100538| 532
Kuveyt 86.153 186 11.712 880| 1.429| 100361 531
Bahreyn 75.083 372 795 4.803 16| 81.069| 429
Tarkiye 41.693 - | 10.004 14| 51710 274
Endonezya 20.081 1.269 747 24.741 808 47.645 2,52
Banglades 25.438 669 85 - - 26.192 1,39
Toplam 1370.475| 37.35 94.725| 330.940| 56.719| 1.889.993| 100

Kaynak: Islamic Finance Development Report 2016, s. 43.
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Sekil 3. Islami Finans Varliklar1 Acisindan Ulke Siralamasi Grafigi — 2016
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Kaynak: Islamic Finance Development Report 2016, s. 43.

Tablo 4 ve Sekil 3’te goriildiigii {izere, toplam Islami finans ve katilim
bankacilig1 varliklari agisindan Tiirkiye, diinyada 7. sirada yer almaktadir. Ancak
ozellikle tekafiil ve Islami fonlar agisindan Tiirkiye nin, diger iilkelerin gerisinde kaldig
goriilmektedir. Tabloya gore diinyadaki toplam Islami finans varliklarinin %2,74’i,

Tiirkiye’ye aittir.

Islami finansin Tiirkiye’deki gelisim ve déniisiim siirecinden bahsetmeden once,
finansal piyasalar1 diizenleyen kuruluslara deginmekte yarar vardir. Tiirkiye’de finans
sektorii lizerinde diizenleme, denetim ve gozetim yetkisi bulunan bes temel kurulus
bulunmaktadir. Islami finans sektorii de bu kuruluslarin yetki alanina girmektedir. S6z
konusu kuruluglardan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), basta fiyat
istikrarin1 saglamak olmak {iizere, para ve kur politikalarin1 diizenlemek, banknot
dolagimini saglamak, altin ve doviz rezervlerini saklamak ve yonetmekle gorevli olan
anonim sirket hiiviyetinde bir kurulustur. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), sermaye
piyasalarinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin
saglanmasi amaciyla; halka agik sirketlerin, borsalarin ve Sermaye Piyasas1 Kanunu
kapsamina giren diger tiim kuruluslar ile sermaye piyasalarinda islem géren menkul

kiymetlerle ilgili diizenleme, denetim ve gozetim yetkisine sahip bir kamu kurulusudur.
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T. C. Basbakanlik Hazine Miistesarli§i, kamu mali varlik ve yikiimliliiklerini
yonetmek, ekonomik, finansal ve sektorel politikalar belirlemek, tekafiil islemleri dahil
olmak {tizere sigortacilik ve 6zel emeklilik sektorlerini diizenlemek ve denetlemek ile
uluslararas1 ekonomik iligkilerin koordinasyonunu saglamakla gorevlidir. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), katilim bankalar1 da dahil olmak {izere
bankacilik alanmi diizenleme, yetkilendirme ve denetim yetkisine sahip bir kamu
kurulusudur. Son olarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun (TMSF) ise tasarruf
sahiplerinin bankalar nezdinde bulunan birikimlerini sigortalamak, BDDK tarafindan
faaliyet izni kaldirilan bankalarin yonetim ve denetimini devralarak iflas ve tasfiye
islemlerini gerceklestirmek gibi gorevleri bulunmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2016, s.

18).

Tiirkiye’de Islami finansin gelisim seyrine bakildiginda dikkati ¢eken ilk tarih
1983 yilidir. 16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu kararnamesi,
Tiirkiye’de katilim bankalarinin kurulmasmin 6niinii acan ilk diizenlemedir. Bu
kararnamede katilm bankalari, “Ozel Finans Kurumlart (OFK)” olarak
adlandirilmaktadir (Burtan Dogan, Kaya ve Nargicek, 2017, s. 184). OFK ’larin hukuki
altyapisi, kararnamenin yayinlamasinin ardindan TCMB, Hazine Miistesarlig1 ve ilgili
diger kurumlarm yaptiklar1 diizenlemelerle olusturulmustur (Ozdemir ve Aslan, 2017, s.
22). Ancak s6z konusu donemde; bankalarin Bankacilik Kanunu’na, finansal kiralama
sirketlerinin Finansal Kiralama Kanunu’na, sigorta sirketlerinin Sigorta Murakabe
Kanunu’na tabi olmalaria karsin, bu kurumlarin bir kanun ile degil de kararname ve
tebliglerle faaliyet gdstermeleri, tartismalar1 da beraberinde getirmistir (Yahsi, 2000, s.
7). OFK’larm denetim anlaminda hangi kuruma bagl olduklari, cezai yiikiimliiliik
noktasinda ortaya cikan belirsizlik, sermaye piyasalarindaki hukuki statiilerinin
belirsizligi gibi pek ¢ok husus, s6z konusu kurumlarin bir kanun kapsamina alinmasinin
gerekliligini ortaya koymaktaydi (Aytag, 1986, s. 246). Tiim bu sorunlar ve elestiriler
1999 yilinda devlet nezdinde karsilik bularak, 4389 sayili Bankalar Kanunu’nda
degisiklik yapilmasma iliskin 4491 Sayili Kanun ile OFK’lar, Bankalar Kanunu
kapsamina alinmigtir (Pehlivan, 2016, s. 304). Bankalar Kanunu’nda 2001 yilinda bir
diger degisiklik ile OFK’larla ilgili birtakim yeni diizenlemelere gidilmistir. Yapilan
degisiklikle birlikte goze ¢arpan en 6nemli diizenlemelerden ilki, tlizel kisilige haiz
kamu kurumu mahiyetinde bir meslek kurulusu olarak Ozel Finans Kurumlari

Birligi’nin kurulmasidir. Dikkate deger bir diger diizenleme ise Gilivence Fonu’nun
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thdas edilmis olmasidir. Kurulma amaci; 6zel cari hesaplar ve kar/zarara katilma hesab1
sahibi gercek kisilerin tasarruflarinin giivence altina alinmasi olan Giivence Fonu, Ozel
Finans Kurumlar1 Birligi blinyesinde ve idaresinde faaliyet gostermistir. 2005 yilinda
ise 4389 sayili Bankalar Kanunu tamamen degiserek yerini 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’na birakmistir. Bu kanunla birlikte OFK ’larin ismi “Katilim Bankalar1” olarak
degistirilmistir. Dolayisiyla Ozel Finans Kurumlar1 Birligi’'nin ismi de Tiirkiye Katilim

Bankalar1 Birligi (TKBB) olmustur (Sirim, 2013, s. 191-192).

Tiirkiye’nin ilk katilim bankalar1 1985 yilinda kurulan Bahreyn menseli Al
Baraka Tiirk Finans Kurumu ve Suudi Arabistan menseli Faisal Finans Kurumu’dur.
Daha sonra, 1989 yilinda Kuveyt menseli Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu
faaliyetlerine baglamistir. Yabanci ortakli bu kurumlari, yerli sermayeli finans kurumlari
takip etmistir. 1991 yilinda Anadolu Finans Kurumu, 1995 yilinda ihlas Finans Kurumu
ve 1996 yilinda da Asya Finans Kurumu kurulmustur. ihlas Finans, 2001 krizi
sonrasinda iflas ederek kapanmistir. Faisal Finans ise 2001 yilinda Ulker grubu
tarafindan satin alinarak ismi Family Finans olarak degistirilmistir. 2005 yilinda ¢ikan
Bankacilik Kanunu ile OFK’larin isminin katilim bankasi olarak degistirilmesiyle
birlikte bahsi gecen finans kurumlarinin tiimiiniin unvani katilim bankasi olmustur. Ayni
yil Family Finans ile Anadolu Finans birleserek Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 olarak
faaliyetlerine tek bir cati altinda devam etmislerdir (SERPAM, 2013, s. 7). 2015 yilinda
Bank Asya, BDDK tarafindan TMSF’ye devredilmistir. 2016 yilinda ise BDDK
bankanin faaliyet iznini kaldirmistir (TKBB, 2017). Tirkiye katilim bankacilig
sektoriinde onemli doniim noktalarindan birisi, kamu katilim bankalarinin kurulmasidir.
2015 yilinda Ziraat Katilim, 2016 yilinda ise Vakif Katilim bankalar1 acgilarak
faaliyetlerine baglamistir. Biiylik ortaginin devlet oldugu iki koklii bankanin bu girisimi,
katilim bankaciliginin devlet tarafindan sahiplenildiginin ve desteklendiginin bir delili
olarak algilanmustir (Ozdemir ve Aslan, 2017, s. 36). S6z konusu iki yeni katilim
bankasinin kisa stirede diger katilim bankalarinin biiyiime oranlarini yakalayacagi ve
geleneksel bankalardan miisteri ¢ekerek katilim bankaciligi sektoriiniin  kapasite
artirimina olumlu katki saglayacaklar1 dngoriilmektedir (S&P Global Ratings, 2016, s.
47).

Tablo 5’te, katilim bankalarinin tek tek ve genel olarak 2017 yilina ait baglica
bilango kalemleri, aktif ve 6zsermaye karlilig1 ile personel ve sube sayilarina iliskin

bilgiler verilmistir. Sekil 3’te katilm bankalarmin 2005-2017 yillar1 arasi aktif
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buiytikliikleri ve aktiflerinin tiim bankacilik sektorii icerisindeki oranina ait grafik

gorilmektedir. Sekil 4’te ise 2006-2017 yillar1 arasi katilim bankalarinin aktiflerinin

biliylime oranlari ile tiim bankacilik sektoriiniin aktiflerinin biiyiime oranlarma iligkin

mukayeseli grafik yer almaktadir.

Tablo 5. Katihm Bankalarimin Bashca Finansal Biiyiikliikleri — 2017 Y1l (Bin TL'3)

) Albaraka| Kuveyt | Tiirkiye | Vakif | Ziraat Genel Genel %
Finansal Tiirk Tirk | Finans | Katilhm | Katthm | Toplam | Toplam [Degisim
Gostergeler (16-17)

2017 2017 2017 2017 2017 2017 2016

Toplanan

Fonlar 25.309.840| 39.857.400| 22.030.49610.088.414|10.024.595| 107.310.745| 84.792.436| 26,56
Iégéll‘;’id’”l"” 24.680.290|37.923.358| 26.071.453| 9.671.218|11.730.935|110.077.254| 87.244.396| 26,17
Toplam Aktif |36.229.077| 57.123.095| 39.080.897|13.210.145|14.350.143| 159.993.357|128.971.335| 24,05
Ozsermaye | 2.481.506| 4.591.151| 4.060.598| 1.107.885| 1.403.681| 13.644.821| 9.324.510| 18,69
Net Kar 237.003| 673.991 375.360| 138.132] 158.902| 1.583.478| 1.093.754| 43,24
Personel 3.899| 5749 3767 724 892 15031  14.116] 648
Sayisi

Sube Sayisi 220 399 289 63 63 1.034 966/ 7,04

Kaynak: TKBB, 2018.

Tablo 5’te goriildiigli {izere, Tirkiye’de faaliyet gosteren 5 katilim bankasi

arasinda Kuveyt Tirk katilim bankasi, tabloda yer alan tiim gdstergelerde en yiiksek

degerlere sahip olan bankadir. 2016 ile 2017 yillar1 arasindaki donemde, ozellikle

katilim bankalarinin toplam net karlariin %43 gibi yiiksek bir oranla artis gostermesi

dikkati ¢gekmektedir.

13 Tiirk Lirasi

104



Sekil 4. Katim Bankalarimin Toplam Aktifleri — 2005-2017 (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB, 2018.

Sekil 5. Katim Bankalar1 ve Tiim Bankacilik Sektorii Aktifleri Biiyiime Oranlar:
—2006-2017
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Kaynak: TCMB, 2018.

Sekil 4’te de goriildiigi gibi, 2017 yili itibariyle katilim bankalarinin toplam aktif
biiyiikliikleri 160 milyar TL’yi bulmustur. Katilim bankalarinin toplam aktiflerinin, tiim
bankacilik sektorii igerisindeki payina bakildiginda ise 2005 yilindan 2013 yilina kadar
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istikrarli bir sekilde artan bu oranin, 2013 yilinda yaklasik %6 diizeyine kadar ¢iktig
gorilmektedir. Ancak 2013 yilindan itibaren bu oran diismeye baslamis ve 2017 yilinda
%S5 seviyesine kadar gerilemistir. Bu durumun baslica nedeni, Sekil 5’te de goriildiigii
tizere genel bankacilik sektoriiniin 2013 yilindan itibaren katilim bankalarindan daha

yiiksek aktif biiylime oranlar1 yakalamasidir.

Tiirkiye, Islami finansa katilim bankalar1 baglaminda 80’li yillardan bu yana
asina iken, s6z konusu Islami sermaye piyasalari olunca Tiirkiye’nin diinyaya nazaran
bu hususta atilmasi gereken adimlar1 gec¢ attigi goriilmektedir. Tiirkiye’de Islami
sermaye piyasasi araclarindan sukuk ile ilgili ilk diizenleme 2010 yilinda yapilmstir. 1
Nisan 2010 tarithinde SPK tarafindan “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” yaymlanmistir. Ad1 gecen tebligde sukuk,
kira sertifikasi olarak tanimlanmustir. Tebligde tanimlanan sekliyle kira sertifikasi,
sukukun gesitlerden biri olan icare sukuktur. Bu nedenle, yayinlanan teblig ile birlikte
yalnizca icare sukuk ihracina iligkin bir diizenlemeye gidildigi goriilmektedir (Yakar,
Kandir ve Onal, 2013, s. 84). 7 Haziran 2013 tarihinde yine SPK tarafindan yayinlanan
“Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile 2010 y1linda yayimlanan teblig yiiriirliikten kaldirilmigtir.
Yapilan yeni diizenlemede sukuk yine kira sertifikasi olarak adlandirilsa da istisna
sukuk, murabaha sukuk, mudarebe sukuk, miisareke sukuk, vekalet sukuk gibi diger
sukuk tiirlerinin de ihracina imkan tanmmistir (Turkey Islamic Finance Report 2014,
2015, s. 94; Yardimcioglu, Ayrigay, Sabuncu ve Gerekli, 2014, s. 210). SPK’nin
tebligleriyle sermaye piyasalar1 baglaminda altyapisi diizenlenen sukukun, vergi
boyutuna iligskin de birtakim diizenlemelere gidilmistir. 2011 yilinda ylirtirliige giren
6111 sayil1 “Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmas: Hakkinda Kanun” kapsaminda,
kira sertifikalar1 vergi mevzuatinca taninmis, gelirlerine iliskin alinacak stopaj, tahviller
ile ayn1 kapsama alinmis ve ipotek, devir gibi islemlerde damga vergisi ve harglardan
istisna edilmistir (Yayla, 2011, s. 5). 2016 yilinda yaymlanan 6728 sayili “Yatirim
Ortaminin Iyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” kapsaminda yapilan diizenlemelerle ise 2013 yilinda yayinlanan SPK tebliginde
ihracina izin verilen diger sukuk tiirleri i¢in benzer istisnalar getirilmistir (Hazine

Miistesarligi, 2016, s. 39).

Tiirkiye’de ilk sukuk ihraci, 2010 yilinda Kuveyt Tiirk tarafindan yapilmistir.
100 milyon dolar degerindeki bu ihra¢ yogun ilgi gérmiis ve ihra¢ tutarinin bir buguk
kati talep almistir (Ozeroglu, 2014, s. 758). Devlet tarafindan gerceklestirilen ilk sukuk
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thraci ise 2012 yilinda gerceklesmistir. Hazine Miistesarligi, 8 Eyliil 2012 tarihinde 1,5
milyar dolarlik sukuk ihrag etmistir. 2 Ekim 2012 tarihinde bu kez Tiirk Liras1 cinsinden
1,6 milyar TL’lik sukuk ihrac1 gerceklestirilmistir (Ozdemir ve Aslan, 2017, s. 34-35).
Sekil 5 ve Sekil 6’da 6zel sektdr ve hazine tarafindan yapilan sukuk ihraclarinin yillar

itibariyle biiylime oranlarina ait grafikler yer almaktadir.

Tablo 6. Ozel Sektér (Katihm Bankalar1) Tarafindan Yapilan Sukuk Thraclar —
2010-2017

Yil | ihra¢ Tutan (Bin USD, MYR, TL) Bﬁ?{;i TL Karsiig (Bin TL)| Toplam (Bin TL)
2010 100.000| USD 153.000 153.000
2011 350.000| USD 616.000 616.000
b 700.000| USD 1.255.000 L 405.000

150.000| TL 150.000
1.350.000| USD 2.877.000
2014 586.000| TL 586.000 4.031.000
800.000 MYR 568.000
250.000| USD 670.000
2015 2574001 TL 2.574.091 4.061.991
1.160.000] MYR 817.900
2016 850.000| USD 2.586.000 044614
3.388.614| TL 3.358.614
2017 6.873.000] TL 180.000 6.873.000
Toplam 23.084.605

Kaynak: TKBB, 2018b.

Tablo 6°da, Tiirkiye’de 2010 ile 2017 yillar1 arasinda 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen sukuk tutarlarina yer verilmistir. Bu yillar arasinda hem TL hem dolar hem de
MYR para cinslerinden sukuk ihrac1 yapilmistir. Ozel sektér tarafindan en yiiksek sukuk
thract, 6,8 milyar TL ile 2017 yilinda yapilmistir. S6z konusu siiregte 6zel sektor

tarafindan toplam yaklagik 23 milyar TL degerinde sukuk ihrac1 gerceklestirilmistir.
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Tablo 7. Hazine Miistesarhg Tarafindan Yapilan Sukuk fhraclar1 — 2012-2017

Yil ihra¢ Tutar1 (Bin USD, TL) | Para Birimi | TL Karsihg (Bin TL) | Toplam (Bin TL)

1.500.000 usD 2.678.000

2012 4.302.483
1.624.483 TL 1.624.483
1.250.000 usD 2.472.000

2013 5.804.627
3.332.627 TL 3.332.627
1.000.000 usD 2.221.000

2014 5.393.784
3.172.784 TL 3.172.784

2015 3.390.299 TL 3.390.299 3.390.299
1.000.000 usD 2.889.000

2016 9.151.257
6.262.256 TL 6.262.257
4.259.965 TL 4.259.965

2017 8.797.465
1.250.000 usD 4.637.500

Toplam 36.839.915

Kaynak: TKBB, 2018b.

Tablo 7°de, Hazine Miistesarligi tarafindan 2012-2017 yillar1 arasinda A.B.D.
Dolar1 ve TL cinsinden yapilan sukuk ihraglar1 goriilmektedir. Bahsi gecen yillar
arasinda Hazine Miistesarligi, 9,1 milyar TL’lik kism1 2016 yilinda olmak iizere toplam

36,8 milyar TL tutarinda sukuk ihrag¢ etmistir.

Sekil 6. Tiirkiye’de Thrac¢ Edilen Sukuk Tutarlar1 — 2010-2017

18.000.000
16.000.000
14.000.000
12.000.000
. %56
10.000.000 el
8.000.000
%57
6.000.000 %45
4.000.000 %81 o
%39 .
2.000.000 %43 %055
-
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Ozel Sektor Sukuk Ihraglari (Bin TL) Hazine Sukuk Ihraglari (Bin TL)

Kaynak: Tablo 6 ve Tablo 7°deki veriler kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 6’da, 2010-2017 yillar1 arasinda 6zel sektér ve Hazine Miistesarligi
tarafindan ihra¢ edilen toplam sukuk tutarlar1 ve oransal dagilimlar1 grafik seklinde yer
almaktadir. Sekilde de goriildiigi tizere, 2010 ve 2011 yillarinda yalnizca 6zel sektor
tarafindan sukuk ihraci gergeklestirilmisken, 2012 yilinda yalnizca Hazine Miistesarligi
tarafindan sukuk ihra¢ edilmistir. 2013 yilindan itibaren ise hem 6zel sektor hem de
Hazine Miistesarlig1 tarafindan sukuk ihraci gergeklestirilmistir. 2013 yilinda Hazine
Miistesarlig1 tarafindan yapilan ihraglar, toplam sukuk ihracinin %81’ine tekabiil
ederken, bu oran 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in sirasiyla; yaklasik %57, %45,
%61 ve %56 dolaylarindadir.

Sekil 7. Ozel Sektor Sukuk Thraclarinin Biiyiime Oranlari — 2011-2017

%350

%300 %302,61

%250

%200
%186,90

%150

%100

%46,35
%50

%15,62
%0

2011 2013 2014 2015 2016 2017

=0=(zel Sektdr Sukuk Thraglarmin Biiyiime Oranlari

Kaynak: Tablo 6’daki veriler kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 7°de 2011-2017 yillart arasindaki 6zel sektor sukuk ihraglarinin biiyiime
oranlar1 goriilmektedir. 2011 yilinda biiylime orani, %302 ile en yiiksek seviyesine
ulagsmistir. Sonraki yillarda bu oranda diisiis gozlense de, biiyiime oraninin tiim yillar
icin pozitif oldugu, baska bir ifadeyle 6zel sektor sukuk ihraglarmin her yil arttig

anlasilmaktadir.
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Sekil 8. Hazine Sukuk Ihraclarimin Biiyiime Oranlari — 2011-2017

%200

%169,92

%150

%100

%50 934,91

-%3,87
%0

2013 2017

-%37,14
-%650

=@=Hazine Sukuk Thraglarinin Biiyiime Oranlar

Kaynak: Tablo 7°deki veriler kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 8’de 2011-2017 wyillar1 arasinda Hazine Miistesarligi tarafindan
gerceklestirilen sukuk ihraglarinin biiylime oranlar1 yer almaktadir. En yiiksek biiyiime
orani, %169 ile 2016 yilinda yakalanmistir. 2014, 2015 ve 2017 yillarinda ise negatif
bliylime oranlart gergeklesmistir. Dolayisiyla bu yillarda, Hazine Miistesarligi

tarafindan ihrag¢ edilen sukuk tutarlarinda diisiis yaganmistir.

Islami sermaye piyasalarinin en énemli araglarindan hisse senedi piyasalar1 ve
yatirim fonlarmin Tirkiye’deki gelisimine bakildiginda ilk goze ¢arpan gelisme, Dow
Jones tarafindan 2004 yilinda “Dow Jones Islami Piyasa Tiirkiye Endeksi (Dow Jones
Islamic Market Turkey Index)” isimli hisse senedi endeksinin yayinlamis olmasidir. S6z
konusu endeks, Bizim Menkul Degerler portfoy yonetim sirketi tarafindan, endeks
yatirim fonu olarak 2006 yilinda yonetilmeye baslanmistir (Turkey Islamic Finance
Report 2014, 2015, s. 85). 2011 yilinda ise Bizim Menkul Degerler kendi Islami hisse
senedi endeksini olusturmustur. Katilim 30 isimli endekste; DJ, FTSE, S&P gibi diger
endeks saglayicilarm yaptigi gibi Islami filtreleme adi verilen cesitli kriterlerin
siizgecinden gegirilen Borsa Istanbul’a kote sirketlerden en uygun 30’u yer almaktadir
(Ozdemir ve Aslan, 2017, s. 35). 2014 yilinda ise bu kez yine Bizim Menkul Degerler

tarafindan Katilim 50 endeksi yaymlanmistir. Katilim 30 ile ayni kriterleri baz alan
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endeksin Katilim 30 Endeksi’nden farki, endekste 30 yerine 50 sirketin paylarinin yer
aliyor olmasidir. S6z konusu endekslerin yani sira, katilim fonlar1 da Tiirkiye’de Islami
sermaye piyasalarina yatirim yapmak isteyenlerin kullanabildigi yatirim araglarindandir.
SPK’nin “Yatirnm Fonlarma Esaslar Tebligi”nde, “Katilim Semsiye Fonu” olarak
adlandirilan fonlar; portfoyiiniin tamami devamli olarak, kira sertifikalar1 (sukuk),
katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile SPK tarafindan
uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan
fonlar1 kapsayan semsiye fonlar olarak tanimlanmistir (SPK, 2013, m. 6/4c). 2018 yil1
temmuz ay1 itibariyle Tirkiye’de toplam 30 katilim semsiye fonu islem gérmektedir.
Tablo 8’de, 2018 temmuz ayi itibariyle tiim yatirim fonu tiirlerinin islem hacimleri ve

toplam yatirim fonlari igerisindeki paylari yer almaktadir.

Tablo 8. Yatirim Fonu Tiirlerinin islem Hacmi Biiyiikliikleri — 2018

Fon Tiirii Islem Hacmi (TL) Oran (%)
Bor¢lanma Araglart Semsiye Fonu 5.965.410.698,02 36,77
Degisken Semsiye Fonu 5.030.633.833,26 31,00
Hisse Senedi Semsiye Fonu 2.013.232.123,14 12,41
Katilim Semsiye Fonu 1.330.610.321,59 8,20
Fon Sepeti Semsiye Fonu 1.240.119.548,74 7,64
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu 463.839.225,73 2,86
Para Piyasas1 Semsiye Fonu 129.109.265,77 0,80
Karma Semsiye Fonu 52.370.588,68 0,32
Toplam 16.225.325.604,93 100,00

Kaynak: TEFAS, 2018a.

Tablo 8’de goriildiigii izere, Tiirkiye’de yatirim fonlarinin toplam islem hacmi
16 milyar TL’yi agmustir. Katilim semsiye fonlarinin toplam islem hacmi ise 1,3 milyar
TL’nin lizerine ¢ikmistir. Bu tutar, tim yatirim fonlarinin islem hacmi toplaminin %8’ini

olusturmaktadir.

Islami finansin énemli uygulama alanlarindan birisi olan Islami sigortacilik,
Islami finans literatiiriindeki ismi ile tekafiil alaninda Tiirkiye’nin heniiz baslangig
seviyesinde oldugu soylenebilir. Zira Tirkiye’de tekafiil sistemi ile ilgili ilk
diizenlemenin tarihi 2017 yilidir. Bu tarihte Hazine Miistesarlig1 “Katilim Sigortaciligt
Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik”i yaymlamistir. S6z konusu

yonetmelikte tekafiil sistemi “Katilim Sigortaciligr” olarak adlandirilmistir. Bu tarihe
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kadar faaliyet gosteren tekafiil sirketleri, halihazirda sigortacilik alanini diizenleyen
mevzuata tabi olarak islemlerini yiiriitmiislerdir. Bu baglamda iilkede, 2017 yili
itibariyle tekafiil ilkelerini esas alarak faaliyet gosteren ii¢ sirket bulunmaktadir.
Tiirkiye’nin ilk tekafiil sirketi 2009 yilinda kurulan Neova Sigorta’dir. Daha sonra 2011
yilinda Asya Emeklilik kurulmustur (Aslan, 2015, s. 106-108). ilerleyen siirecte
TMSF’ye devredilen sirket, 2016 yilinda Tiirkiye Tarim Kredi Kooperatifleri tarafindan
satin alinmig ve 2017 yilinda ismi Bereket Emeklilik olarak degistirilmistir (Tiirkiye
Tarim Kredi Kooperatifleri, 2016). 2013 yilinda ise Al Baraka Tiirk ve Kuveyt Tiirk
ortakligiyla Katilim Emeklilik kurularak faaliyetlerine baglamistir (Katilim Emeklilik,
2017). Bu gelismelerin yan1 sira, Tirkiye’de tekafiil ilkelerini esas alarak faaliyet
gosteren sigorta sirketlerini bir dernek catisi altina almak ve uluslararasi standartlara
gore faizsiz sigortaciligin gelisime ve bliylimesine katki saglamak amaciyla 2014 yilinda

Katilim Sigortacilig1 Dernegi teskil edilmistir (Hazine Miistesarligi, 2016, s. 54).

Tiirkiye, Islami finans alaninda gosterdigi gelisimini siirdiirmek ve sahip oldugu
potansiyeli basar1 ve biiylimeye doniistiirmek i¢in ¢alismalarina devam etmektedir. Bu
baglamda, 2013 yilinda BDDK ve TKBB’nin ev sahipliginde “Katilim Bankacilig1 ve
Faizsiz Finans Calistay1” diizenlenmis, s6z konusu ¢alistay temel sektor dinamiklerinin
belirlenmesi ve gerekli altyapilarin olusturulmasini saglama yolunda somut 6nerilerin
ortaya konulmasina vesile olmustur. 2014 yilinda Kalkinma Bakanligi’nin hazirladig,
hedefleri; “Istanbul’un diinyada ilk 25 kiiresel finans merkezi icerisinde yer almasi,
Tiirkiye’nin finansal gelismislik acisindan ilk 30 {ilke igerisinde yer almas1 ve finansal
hizmetler sektoriinlin gayri safi yurtigi hasila igerisindeki paymin %6’ya yiikselmesi”
olan “Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Programi Eylem Plani” igerisinde 7 alt
bilesenden birisi de “Katilim Bankacilig1 ve Faizsiz Finans Sisteminin Gelistirilmesi”
olarak belirlenmistir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s. 1-3; TKBB, 2015, s. 23). Bu
gelismeler dogrultusunda 2015 yilinda Hazine Miistesarligi’nin biinyesinde, tiim alt
uygulama alanlar1 ile birlikte Islami finansin hizli ve saglikli bir sekilde gelistirilmesi
amaciyla Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu kurulmustur. Kurulun tiyeleri; Kalkinma
Bakanlig1 Miistesar1, Maliye Bakanligi Miistesar1, Hazine Miistesari, TCMB Baskant,
BDDK Baskani, SPK Baskani, Borsa Istanbul Genel Miidiirii, TKBB Baskan: ve
Katilim Sigortacilig1 Dernegi Baskani’dir (Hazine Miistesarligi, 2017). Ayrica Tiirkiye,
ana amaclar1 altyapr yatirimlarina fon saglamak ve katilim bankalari i¢in likidite

yaratmak olan bir Islami Mega Bank projesi iizerinde IKB ile birlikte ¢alismalarini
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siirdiirmektedir. Tiirkiye bu noktada IKB igerisinde inisiyatif almakta ve bankanin
Tirkiye’de kurulmasi i¢in yogun ¢aba sarf etmektedir. Projenin gerceklestirilmesi
halinde, islami finans sektdriiniin yeni bolgelere, iilkelere erisimi ve potansiyelinin
harekete gecirilmesi noktasinda yeni firsatlar yaratilacagi diisiiniilmektedir (Hazine
Miistesarligi, 2016, s. 71). BDDK tarafindan, “Faizsiz Finans Kanunu” hazirlama
calismalar1 siirdiiriilmektedir. Bu dogrultuda 2017 yilinin Eyliil aymda Istanbul
Universitesi tarafindan diizenlenen “Tiirkiye’de Faizsiz Finans Sektorii Igin Yasal
Cerceve Sempozyumu’nda, BDDK tarafindan hazirlanan “Faizsiz Finans Kanunu
Taslag1” katilimcilarin degerlendirmesine sunulmustur (BDDK, 2017). Son olarak, 2018
yil1 igerisinde, Tiirkiye’deki Islami finans kuruluslarinin faaliyetlerinin Islami kurallara
uyumunun saglanmasi, bu husustaki ¢cok basliligin ortadan kaldirilmas: adina TKBB
biinyesinde BDDK’nin 22.02.2018 tarih ve 7736 sayili karariyla Merkezi Danisma
Kurulu kurulmustur (TKBB, 2018c). TKBB, 02.04.2018 tarihinde “Danigsma Kurulunun
Olusumu, Gorev, Calisma Usul ve Esaslart Hakkinda Teblig”i yaymnlamistir. Teblige
gore bes liyeden olusan kurulun iiyelerinin ii¢ tanesinin Islami bilimler alaninda doktora
derecesine sahip olmasi, bir tanesinin Din Isleri Yiiksek Kurulu iiyeleri arasindan
Diyanet Isleri Baskanlig1 tarafindan onerilen aday/adaylar arasindan olmasi ve bir
tanesinin isletme, iktisat, maliye, bankacilik, hukuk ve dengi dallarda lisans veya
lisansiistii diplomaya ve katilim bankaciligi alaninda en az yedi y1l yonetici deneyimine
sahip olmas1 gerekmektedir (TKBB, 2018d, m. 4/3). Tablo 9°da, Tiirkiye’de islami

finans alaninda yaganan 6nemli gelismelere kronolojik sira ile yer verilmistir.
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Tablo 9. Tiirkiye’de Islami Finans Alaninda Yasanan Onemli Gelismeler

Yil Gergeklesen Olay
1983 | e Ozel Finans Kurumlari ile Ilgili Bakanlar Kurulu Karar1
1985 | e Al Baraka Tiirk ve Faisal Finans Kurumu’nun Kurulmasi
1989 o Kuveyt Tiirk Finans Kurumu’nun Kurulmasi
1991 ¢ Anadolu Finans Kurumu’nun Kurulmasi
1995 | e ihlas Finans Kurumu’nun Kurulmast
1996 e Asya Finans Kurumu’nun Kurulmasi
1999 o OFK’larin Bankalar Kanunu Kapsamina Alinmast
e Ozel Finans Kurumlari Birligi'nin Kurulmasi
2001 e Faisal Finans Kurumu’nun isminin Family Finans Olarak Degistirilmesi
® 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun Yayinlanmasi
e OFK’larin isminin “Katilim Bankas1” Olarak Degistirilmesi
2005 e Ozel Finans Kurumlari Birligi’nin Isminin Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Olarak
Degistirilmesi
e Faisal Finans ve Anadolu Finans’in Tiirkiye Finans Katilim Bankasi Adi Altinda
Birlesmeleri
2009 o {lk Katilim Sigortacilig1 Sirketi Neova Sigorta’nin Kurulmasi
2010 e Sukuk ile Tlgili Tk Diizen.lemenin SPK Tarafindan Yapilmasi
o Kuveyt Tiirk Tarafindan Ilk Sukuk Thracinin Yapilmasi
2011 . Katlllm 30 Endéksi’nin Yayinlanmasi
o Thlas Finans’in Iflas1
2012 ¢ Hazine Miistesarlig1 Tarafindan ilk Devlet Sukuku fhracinin Yapilmasi
e SPK Tarafindan Sukuk ile lgili Ikinci Bir Teblig Yaymlanarak 2010°daki Diizenlemenin
2013 Yiriirlikten Kaldirilmasi
o Katilim Bankacilig1 ve Faizsiz Finans Calistay1’nin Diizenlenmesi
o Katilim 50 Endeksi’nin Yayinlanmasi
2014 . Katlhm Sigortaciligr Dernegi’nin Kurulmasi .
o [stanbul Uluslararasi Finans Merkezi Programi Eylem Plani Igerisine Katilim Bankaciligi
ve Faizsiz Finans Sisteminin Gelistirilmesinin Dahil Edilmesi
e Ziraat Katilim’in Kurulmasi
2015 | e Bank Asya’nin TMSF’ye Devredilmesi
e Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu’nun Kurulmasi
2016 o Vakif Katilim’in Kurulmasi
e Katim Sigortacihig ile Ilgili Ilk Diizenlemenin Hazine Miistesarligi Tarafindan
2017 Yapilmast
e BDDK Tarafindan Faizsiz Finans Kanun Taslaginin Hazirlanmasi
e BDDK Tarafindan TKBB Biinyesinde Merkezi Danisma Kurulu’nun ihdas Edilmesi
2018 | ® TKBB Tarafindan Danisma Kurulunun Olusumu, Gorev, Calisma Usul ve Esaslari

Hakkinda Teblig’in Yayinlanmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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3. iISLAMIi SERMAYE PiYASALARI

Finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan birisi olan sermaye piyasalari, bir y1l
ve daha uzun vadeli bor¢lanma araglar1 ile hisse senetlerinin alinip satildigi finansal
piyasalardir (Mishkin ve Eakins, 2012, s. 20). Sermaye piyasalariin finansal sistemin
bankacilik sistemi vb. diger unsurlarindan ayrilan en 6nemli 6zelligi, fon talep eden
isletmelerin bu fonlara ilk elden erisimine imkan vermesidir. Baska bir ifadeyle sermaye
piyasalari, fon arz edenlerle talep edenlerin dogrudan bulasabildikleri bir piyasa olma
ozelligi gostermektedir (Bacha ve Mirakhor, 2013, s. 39). Sermaye piyasalarinin bir
diger 6nemli 6zelligi ise tasarruflart uzun vadeli yatirimlarla bulusturuyor olmasidir. Bu
sayede devletler ve reel sektdr icin uzun vadeli projeler diisiik maliyetle finanse
edilirken, yatirnmcilar acisindan da uzayan vade ve artan risk beraberinde yliksek getiri
saglamaktadir (Mishkin ve Eakins, 2012, s. 279). Sermaye piyasalarini en basit haliyle
hisse senedi piyasasi ve bor¢lanma araglari piyasasi olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
Hisse senedi piyasasinin altinda hisse senedi borsalar1 (endeksler) ve yatirim fonlar1 yer

alirken, borglanma araglari piyasasi tahvil ve tiirev tiriinlerden olusmaktadir (Rizvi ve

digerleri, 2016, s. 48).

Islami sermaye piyasalar1 ise 6ziinde geleneksel sermaye piyasalari ile aym
islevleri yerine getiren piyasalardir. Aradaki temel farklilik, Islami sermaye
piyasalarinda islem goéren araglarin Islami kurallara uygun olarak yapilandirilmis
olmasidir. Islam’a uygunluk kriterlerinin basinda, séz konusu varliklarm faizden
arindirilmis olarak risk paylasimi ve varliga dayali olma ilkelerine uyum gostermeleri
gelmektedir (Bacha ve Mirakhor, 2014, s. 286). Islami sermaye piyasalar1 da tipki
geleneksel sermaye piyasalari gibi hisse senedi piyasalari ve bor¢lanma piyasalari olarak
siniflandirilabilir. Islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlar1 hisse senedi
piyasasinin unsurlariyken, bor¢lanma araglar1 piyasasinin unsurlart sukuk (kira

sertifikasi) ve Islami tiirev iiriinlerdir.

3.1. Islami Hisse Senedi Piyasalar

Hisse senedi yatirimlart yatirimcilara, sirketler iizerinde pay sahibi olma ve

boylelikle oy kullanma, girket yonetimine katilma, kardan pay alma gibi birtakim haklar
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saglayan bir yatinm tiriidiir. Sirkete bor¢ verenler, sirketin finansal durumuna
bakilmaksizin verdikleri anapara ve faizi vade sonunda talep ederken, hisse senedi
yatirimeilart sirketin kar edememesi durumunda bir gelir elde edememektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010, s. 444). Bu baglamda hisse senedi yatirimlari, Islam’1in faiz yasag
ve risk paylasimi ilkelerine en uygun yatirim araglarindan birisidir (Bacha ve Mirakhor,
2014, s. 290).

Islami hisse senedi piyasalar1, geleneksel hisse senedi piyasalarinda islem géren
hisse senetlerinin belirli dlgiitler dairesinde filtrelenerek, aralarindan Islam’a uygun
hisse senetlerinin secildigi ve bu hisse senetlerine yatirim yapilmasina imkan veren,
Islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlarindan olusan bir piyasa tiirii olarak
tanmimlanabilir. Zira, hisse senedi yatirimlari temel mantig1 gergevesinde Islam’a uygun
olsa da hisse senedine yatirim yapilacak sirketin faaliyet alan1 ve varliklarini ne sekilde
degerlendirdigi gibi hususlar, hisse senedi yatirimlarini islami kurallara aykiri bir

hiiviyete biirlindiirebilmektedir (Rizvi ve digerleri, 2016, s. 54).

3.1.1. islami Hisse Senedi Endeksleri

Geleneksel hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin tamami,
Islam’1n izin verdigi alanlarda faaliyet gdsteren sirketlere ait degildir. Bununla birlikte
faaliyet alan1 acisindan Islami kurallara zit diismeyen sirketlerin aktif ve pasiflerinin
nerelere yatirildigr ya da nerelerden elde edildigi, bu sirketlere ait hisse senetlerinin
Islami kurallara uygun bir yatirrm araci olma vasfini tasiyip tasimadigini belirleyen
hususlardir. Bu baglamda, Misliiman yatirimcilarin dini hassasiyetlerini g6z
bulundurarak geleneksel hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerini Islami
kurallar baz alinarak olusturulan filtreleme 6lgiitleri ile eleyip, bu eleme neticesinde
uygun hisse senetlerinden teskil edilen Islami hisse senedi endeksleri, ¢esitli endeks
saglayicillar1 ve borsalar tarafindan 1990’larin sonundan itibaren yayinlanmaya

baglamistir.

Islami hisse senedi endekslerinin filtreleme dlgiitleri, temel olarak faaliyet alani
olgiitleri ve finansal dlgiitler olmak iizere iki ana kategori altinda siniflandirilabilir. Hisse
senedinin ortaklik paym temsil ettigi sirketin faaliyet alani, Islam’1n yasakladig1; domuz
yetistiriciligi, alkol iiretimi ve satigi, tiitlin liretimi ve satigi, kumar, faiz tabanlh

geleneksel finansal faaliyetler, vadeli altin ve glimiis alim-satimi, miistehcen igerik
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barindiran reklamcilik ve yayincilik gibi alanlardan birisinin igerisinde olmamalidir.
(Ho, Abd Rahman, Yusuf ve Zamzamin, 2014, s. 111). Sirketin kendisi bu alanlarin
birinde faaliyet gdstermemekle birlikte, istirakleri ya da bagli oldugu holding islam’a
aykir1 alanlardan birinde faaliyet gdsteriyor ise sirket Islami hisse endeksi igerisinde yer
alamamaktadir (Alhabshi, 1994, s. 7). Faaliyet alanina gore endekste bulunmasinda
sakinca bulunmayan sirketler, bu kez finansal olgiitlerin filtrelemesine tabi tutulur.
Finansal olgiitler, ideal olarak sirketlerin higbir sekilde geleneksel bankalarin vadeli
hesaplarinda mevduat bulundurma, faizli kredi kullanimi gibi islemlerde
bulunmamalarimi gerektirmektedir. Ancak kuralin bu sekilde isletilmesi halinde geriye
cok az sirketin kalacak olmasi ve bu durumun cesitlendirme imkanini azaltacagi,
dolayisiyla hisse yatirnmlarinin riskini yiikseltecegi gibi saiklerle finansal olgiitler
endeks saglayicilart tarafindan daha esnek bir sekilde uygulanmaktadir (EI Khamlichi,
Sannajust ve Sarkar, 2014, s. 70). Finansal olgiitler pratikte, sirketin bor¢/6zsermaye
orani, alacak/0zsermaye orani1 gibi birtakim finansal oranlarinin belirlenen esik
degerlerle karsilastirilmasi ve oranlar esik degerlerle uyumlu olan sirketlerin endekste
kalmasi bi¢ciminde iglemektedir (Ho ve digerleri, 2014, s. 111). Sunu da belirtmekte
fayda var ki, bir sirketin bir kez Islami hisse senedi endeksine girmesi, ilanihaye
endekste kalacagi anlamina gelmemektedir. Endeks saglayicilari tarafindan endekste yer
alan sirketler belirli donemlerde tekrar gozden gecirilmekte ve olgiitleri karsilamayan
sirketler endeksten ¢ikarilarak yerlerine varsa sartlar1 saglayan diger sirketler
eklenmektedir. Burada temel oOzellikleri belirtilen endeks kriterleri, her ne kadar
benzerlik gosterseler de her endeks saglayici tarafindan ser’i danigma Kurullarinin
verdikleri tavsiyeler dogrultusunda farkli sekillerde uygulanmaktadir. Bu nedenle
ilerleyen basliklarda bu ¢alisma kapsaminda yayinladiklar1 endeksleri incelenen Dow
Jones, FTSE, MSCI ve Bizim Menkul Degerler ile ¢alisma kapsamina girmese de
onemli endeks saglayicilardan birisi olan S&P’nin filtreleme Olgiitleri ayrintili olarak

incelenecektir.

3.1.1.1. Dow Jones Islami Endeksleri Filtreleme Olciitleri

Dow Jones, diinya iizerinde ilk kez bir Islami hisse senedi endeksi olusturan ve
yayinlayan endeks saglayici olarak kabul edilmektedir. Sirket ilk olarak 1999 yilinda
Dow Jones Islami Piyasa (DJIP) Endeksi’ni yaymlamstir (Rizvi ve Arshad, 2014, s.

160). Ilerleyen yillar igerisinde Dow Jones Islami endeks ailesi genislemis ve kiiresel,
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bolgesel ve lilke capinda endeksler ile sektor ve piyasa degeri bazli pek ¢ok endeks

yayinlanmistir. Tablo 10°da Dow Jones tarafindan yayinlanan ve halihazirda islem géren

endekslerden bir kism1 goriilmektedir.

Tablo 10. Dow Jones islami Piyasa Endeks Ailesi

Dow Jones Kiiresel ve Bolgesel islami Endeks Ailesi

Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Asya/Pasifik Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Japonya Hari¢ Asya/Pasifik Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa ASEAN (Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi) Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Gelismis Piyasalar Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Japonya Hari¢ Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Avrupa Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa GCC Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Suudi Arabistan Haric GCC Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Biiyiik Cin Bélgesi Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Mena Endeksi

Dow Jones Giivenilir Hisse Senetleri (Blue-Chip) islami Endeks Ailesi

Dow Jones Islami Piyasa CHIME (Cin, Hindistan, MENA) 100 Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Cin/Hong Kong Titan 30 Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Uluslararas1 Titan 100 Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Malezya Titan 25 Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Titan 100 Endeksi

Dow Jones Strateji ve Tematik Islami Endeks Ailesi

Dow Jones Islami Piyasa BRC (Brezilya, Rusya ve Cin) Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) Esit Agirlikli Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Kiiresel Gayrimenkul Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Biiyiime Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Deger Endeksi

Dow Jones Ulke Islami Endeksleri Ailesi

DJIP A.B.D. Endeksi DJIP Hollanda Endeksi DJIP Norve¢ Endeksi
DJIP Almanya Endeksi DJIP Hong Kong Endeksi DIJIP Pakistan Endeksi
DJIP Avustralya Endeksi DIJIP Ingiltere Endeksi DJIP Peru Endeksi
DJIP Avusturya Endeksi DJIP irlanda Endeksi DJIP Polonya Endeksi
DJIP BAE Endeksi DJIP italya Endeksi DIJIP Portekiz Endeksi
DJIP Bahreyn Endeksi DJIP ispanya Endeksi DJIP Romanya Endeksi
DJIP Belgika Endeksi DIJIP isve¢ Endeksi DJIP Rusya Endeksi
DJIP Brezilya Endeksi DIJIP isvigre Endeksi DJIP Singapur Endeksi
DJIP Bulgaristan Endeksi DJIP Japonya Endeksi DJIP Slovenya Endeksi
DJIP Cekya Endeksi DJIP Kanada Endeksi DJIP Sri Lanka Endeksi
DJIP Cin Endeksi DJIP Katar Endeksi DJIP Suudi Arabistan Endeksi
DJIP Danimarka Endeksi DJIP Kolombiya Endeksi DJIP Sili Endeksi

DJIP Endonezya Endeksi DJIP Kuveyt Endeksi DJIP Tayland Endeksi
DJIP Estonya Endeksi DJIP Letonya Endeksi DJIP Tayvan Endeksi
DJIP Fas Endeksi DJIP Litvanya Endeksi DJIP Tunus Endeksi
DIJIP Filipinler Endeksi DJIP Liiksemburg Endeksi DJIP Tiirkiye Endeksi
DJIP Finlandiya Endeksi DJIP Macaristan Endeksi DJIP Umman Endeksi
DJIP Fransa Endeksi DJIP Malezya Endeksi DJIP Urdiin Endeksi

DJIP Giiney Afrika Endeksi

DJIP Meksika Endeksi

DJIP Yeni Zelanda Endeksi

DJIP Giiney Kore Endeksi

DJIP Misir Endeksi

DJIP Yunanistan Endeksi

DJIP Hindistan Endeksi

Kaynak: Dow Jones, 2018, s. 28.
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|. Faaliyet Alanina Iliskin Olgiitler

Dow Jones ser’i danisma kurulunun vermis oldugu fetva uyarinca, asagida yazili
olan faaliyet alanlar1, Islami kurallar cercevesinde faaliyet gdsterilemeyecek alanlardir.
Bu baglamda elde ettigi gelirin %5°1ik kismi1 bu faaliyet alanlarindan saglanan sirketler,
Dow Jones Islami hisse senedi endekslerinin disinda tutulmaktadir. S6z konusu faaliyet

alanlar1 sunlardir (Dow Jones, 2018, s. 26);

e Alkol,

e Tiitiin,

e Domuz ve domuz igeren tiriinler (domuz yagi vb.),

¢ Geleneksel finans hizmetleri (bankacilik, sigortacilik vb.),
¢ Silah ve savunma,

e Eglence (otelcilik, kumar, sinema, miistehcen igerikli yayinlar, miizik vb.).

Dow Jones tarafindan, sayilan bu faaliyet alanlarindan tiitiin ile silah ve savunma
alanlarinin uygun olmayan sektorler olarak belirlenmesi ile ilgili olarak; her ne kadar bu
sektodrlerin gayri Islami olup olmadigi ile ilgili olarak Islam alimleri arasinda bir ittifak
mevcut degilse de ser’i danigma kurulunun bu faaliyet alanlarinda faaliyet gdsteren
sirketlerin endeks disinda kalmalarinin daha dogru olacagini tavsiye ettigi belirtilmistir.
Finansal hizmetler ile ilgili olarak ise Islami finans kurulusu hiiviyetindeki katilim
bankalarinin ve katilim sigortaciligr sirketlerinin endekste yer almasinda bir mahzur

olmadig alt1 gizilen hususlardandir (Dow Jones, 2018, s. 26).
II. Finansal Olgiitler

Faaliyet alanma iliskin Olciitlere gore filtrelemeyi gegemeyen sirketlerin
elenmesinin ardindan geriye kalan sirketler, asagida sayilan finansal oranlara gore
degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. S6z konusu oranlarin ser’i danisma kurulu
tarafindan belirlenen seviyelerin {izerinde olmasi durumunda, ilgili sirket endeks disinda
tutulmaktadir. Dow Jones’un filtrelemede kullandigi finansal oranlar su sekildedir (Dow

Jones, 2018, s. 26);

e Toplam Borg / Son 24 Aylik Ortalama Piyasa Degeri
e Nakit + Faiz Igeren Menkul Kiymetler / Son 24 Aylik Ortalama Piyasa Degeri
e Alacaklar / Son 24 Aylik Ortalama Piyasa Degeri
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Sayilan bu finansal oranlarin tiimii i¢in belirlenen esik deger %33 tiir. Sirketin
Dow Jones Islami hisse senedi endeksine girebilmesi i¢in, bu oranlarin %33’den diisiik
olmas1 gerekmektedir. Bir Onceki degerlendirme doneminde finansal Jlgiitleri
karsilayan bir hisse senedi, en son degerlendirme doneminde oranlarindan herhangi
birini en fazla %2 oraninda agsmasi durumunda, endekste kalmaya devam eder. Ancak,
oranlarin art arda gelen ii¢ degerlendirme doneminde de esik degeri asmasi halinde, hisse
senedi endeksten ¢ikartilir. %2’den daha yiiksek bir agim olur ise, endeksten ¢gikarim
islemi tespit edilen donemde gerceklestirilir. Finansal 6l¢iitleri karsilamayan bir hisse
senedinin tekrar endekse alinma siireci ise su sekilde islemektedir; bir 6nceki degerleme
doneminde uygun goriilmeyen bir hisse senedi, son degerlendirme doneminde esik
degerini %2’yi asmayacak sekilde gegerse, o degerlendirme donemi i¢in endeks disinda
kalmaya devam eder. Bununla birlikte s6z konusu hisse senedi art arda gelen {i¢
degerlendirme donemi boyunca %33’liik esik degerini asmazsa, yeniden endekse dahil
edilir. Son degerlendirme doneminde tiim oranlarin %33’{in altinda kalmas1 durumunda
ise endekse geri alinma islemi o donem igerisinde ivedilikle gergeklestirilir (Dow Jones,

2018, s. 26-27).

Dow Jones Islami hisse endekslerinde yer alan sirketlerin lgiitleri karsilayip
karsilayamadiklarinin ~ degerlendirmesi, tiicer ayik periyotlarda yapilmaktadir.
Degerlendirme hem faaliyet alan1 hem de finansal oOlgiitler {izerinden yapilmakta ve
degerlendirmeyi gegemeyen sirketlerin hisse senetleri endeksten ¢ikartilmaktadir (Dow

Jones, 2018, s. 17).

3.1.1.2.  FTSE islami Endeksleri Filtreleme Olciitleri

FTSE Grubu, Dow Jones ile birlikte Islami hisse senedi piyasalarinda faaliyet
gosteren Oncii endeks saglayicilardan bir tanesidir. Zira sirket Dow Jones’un hemen
ardindan ayni1 yil igerisinde (1999) FTSE Kiiresel Islami endeksini yayimlamustir (El
Khamlichi, Sannajust ve Sarkar, 2014, s. 70). FTSE islami endeks ailesinde yine Dow
Jones gibi kiiresel, bolgesel ve iilke capinda endeksler yer almaktadir. Tablo 11°de FTSE

tarafindan yayinlanan ve piyasalarda islem goren endekslerden bir kismi yer almaktadir.
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Tablo 11. FTSE islami Endeks Ailesi

Endeks Ismi Endeks Tipi Kapsam

FTSE Ser’i Kiiresel Hisse Senedi Endeksi Kiiresel Kiiresel

FTSE SGX Ser’i Endeksi Bolgesel Asya/Pasifik
FTSE NASDAQ Dubai Ser’i Endeksi Bolgesel Katar ve Kuveyt
FTSE Bursa Malezya EMAS Ser’i Endeksi Ulke Malezya

FTSE Bursa Malezya Hijrah Ser’i Endeksi Ulke Malezya
FTSE/JSE Ser’i 40 Endeksi Ulke Giiney Afrika
FTSE SET Ser’i Endeksi Ulke Tayland

FTSE TWSE Tayvan Ser’i Endeksi Ulke Tayvan

Kaynak: FTSE, 2018, s. 7.

I. Faaliyet Alanina iliskin Olg¢iitler

Bir hisse senedinin FTSE Grubu'nun yaymladigi Islami hisse senedi

endekslerinde birinde yer alabilmek i¢in faaliyet gdstermemesi gereken alanlar sunlardir

(FTSE, 2018, s. 4);

Alkol,

Tiitlin,

Domuz ve domuz igeren iirlinleri iiretimi (domuz yag1 vb.) ve domuz iceren
tirtinlerin iglenmesi ile paketlenmesi,

Helal olmayan gidalarin iiretimi ve helal olmayan gidalarin islenmesi ile
paketlenmesi,

Katilim bankacilig1 hari¢ geleneksel finans hizmetleri (bankacilik, sigortacilik
vb.),

Silah ve savunma,

Eglence (kumar, miistehcen igerikli yayinlar vb.).

II. Finansal Olgiitler

Faaliyet alanina iliskin Olciitler ile yapilan filtrelemenin ardindan geriye kalan

sirketler, ser’i danigma kurulunun belirledigi su finansal oranlara gore finansal dlgiitlerin

filtrelemesine tabi tutulur (FTSE, 2018, s. 4);

Toplam Borg / Toplam Varliklar
Nakit + Faiz Iceren Menkul Kiymetler / Toplam Varliklar
Alacaklar + Nakit / Toplam Varliklar
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Yukaridaki finansal oranlar ilk ikisi i¢in esik deger %33,33, son oran igin ise
%350 olarak belirlenmistir. Oranlarin esik degerlerden diisiik olmasi gerekmektedir.
Ayrica sirketin faiz gelirleri ile faaliyet alan1 6l¢iitleri igerisinde sayilan alanlardan elde
ettigi gelirlerinin toplaminin, toplam gelirlerin %5’ ini gegmemesi gerekmektedir (FTSE,
2018, s. 4). Endekste yer alan sirketlerin hem faaliyet alan1 hem de finansal olgiitleri
halen tasiyor olup olmadigi, tger aylik donemlerde yapilan incelemelerle

degerlendirilmektedir (FTSE, 2018, s. 5).

FTSE, finansal oranlarinda Dow Jones’un aksine ortalama piyasa degeri yerine
toplam varliklar1 kullaniliyor olmasmin nedenini, sirketin piyasa degerinin dis
faktorlerden kaynaklanabilecek dalgalanmalar nedeniyle oynaklig1 yiiksek bir 6lgiim
aract olmasi olarak agiklamaktadir. Oranlarda toplam varliklarin kullanilmasinin
spekiilasyondan uzak ve Islami kurallara daha uygun bir yaklasim oldugu

belirtilmektedir (FTSE, 2018, s. 4).

Calisma kapsaminda incelenen Islami hisse senedi endekslerinden biri olan
FTSE Malezya Borsas1 Hijrah Ser’i Endeksi, FTSE Grubu tarafindan yayinlanmaktadir.
FTSE Malezya Borsas1 Hijrah Ser’i Endeksi’nde otuz hisse senedi islem gormektedir.
2018 yilinin haziran ayi itibariyle bu hisse senetlerinin ortaklik payini temsil ettikleri
sirketlerin toplam piyasa degeri 312.926 milyon MYR’dir. Endeksteki en biiyiik sirketin
endeks icerisindeki pay1 yaklasik %18 iken, en biiyiik ilk on sirketin toplam pay1 ise
%66 dolaylarindadir (FTSE, 2018, s. 3). FTSE Malezya Borsas1 Hijrah Ser’i Endeksi
igerisinde yer alan en biiyiik on sirket ve bu sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorler ile

piyasa degerleri Tablo 12’de goriilebilir.

Tablo 12. FTSE Malezya Borsasi Hijrah Ser’i Endeksi Icerisindeki En Biiyiik On
Sirkete Iliskin Bilgiler

. . Net Piyasa Degeri | Endeks I¢erisindeki

Sirket Sektor (Milyoyn MYR% Agirhigi (ﬁ/o)

Tenaga Nasional Elektrik 57.788 18,47
Petronas Chemicals Group Bhd. | Kimya 23.750 7,59
Sime Darby Plantation Gida Uretimi 18.766 6,00
Axiata Group Bhd. Telekomiinikasyon 17.362 5,55
IHH Healthcare Saglik Hizmetleri 17.003 5,43
Digi.com Telekomiinikasyon 15.175 4,85
Maxis Bhd. Telekomiinikasyon 14.938 477
101 Gida Uretimi 14.362 4,59
Dialog Group Petrol Dagitimi 14.114 4,51
Petronas Gas Gaz 13.398 4,28
Toplam 206.655 66,04

Kaynak: FTSE, 2018, s. 2.

122



3.1.1.3.  MSCI islami Endeksleri Filtreleme Olciitleri

MSCI, diinya iizerindeki en biiyiik endeks saglayicilardan bir tanesidir. Sirket ilk
kiiresel Islami hisse endeksini 2007 yilinda yaymlamstir (EI Khamlichi, Sannajust ve
Sarkar, 2014, s. 70). Kiiresel Islami hisse senedi endeksinin yani sira, MSCI tarafindan

yayinlanan bir¢ok bolgesel ve iilke c¢apinda endeks bulunmaktadir. S6z konusu

endekslerin bir kismi Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13. MSCI islami Endeks Ailesi

MSCI Kiiresel ve Bolgesel islami Endeks Ailesi

MSCI Diinya Islami Endeksi

MSCI Japonya Harig Pasifik Islami Endeksi

MSCI A.B.D. Hari¢ Diinya islami Endeksi

MSCI ANDEAN (Kolombiya, Peru ve Sili) Islami
Endeksi

MSCI Avustralya Hari¢ Diinya Islami Endeksi

MSCI BRIC Islami Endeksi

MSCI Avro Bélgesi Hari¢ Diinya Islami Endeksi

MSCI EFM (Gelismekte Olan ve Oncii Piyasalar)
Afrika Islami Endeksi

MSCI Avrupa Harig Diinya Islami Endeksi

MSCI EFM Asya Islami Endeksi

MSCI Ingiltere Harig Diinya {slami Endeksi

MSCI EFM islami Endeksi

MSCI Japonya Hari¢ (Kokusai) Diinya Islami
Endeksi

MSCI EFM Orta ve Dogu Avrupa islami Endeksi

MSCI EAFE (Avrupa, Avustralya ve Uzakdogu)
Islami Endeksi

MSCI Rusya Hari¢ EFM Orta ve Dogu Avrupa
Islami Endeksi

MSCI Ingiltere Haric EAFE Islami Endeksi

MSCI EFM EMEA (Avrupa, Ortadogu ve Afrika)
Islami Endeksi

MSCI EASEA (Avrupa, Avustralya ve Asya)
Islami Endeksi

MSCI EFM Latin Amerika ve Karayipler Islami
Endeksi

MSCI Avro Bélgesi Islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Islami Endeksi

MSCI Avrupa Birligi Islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Asya Islami
Endeksi

MSCI Avrupa islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Dogu Avrupa
Islami Endeksi

MSCI Avro Bélgesi Hari¢ Avrupa Islami Endeksi

MSCI Rusya Hari¢ Gelismekte Olan Piyasalar
Dogu Avrupa Islami Endeksi

MSCI Isvigre Hari¢ Avrupa Islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar EMEA islami
Endeksi

MSCI Ingiltere Hari¢ Avrupa Islami Endeksi

MSCI Geligsmekte Olan Piyasalar Avrupa ve Orta
Dogu Islami Endeksi

MSCI Uzak Dogu islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Avrupa islami
Endeksi

MSCI iskandinav Ulkeleri islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Uzak Dogu
Islami Endeksi

MSCI Kuzey Amerika Islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Latin Amerika
Islami Endeksi

MSCI Pasifik Islami Endeksi

MSCI Urdiin, Misir ve Fas Islami Endeksi
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Tablo 13. Devam

MSCI Ulke islami Endeksleri Ailesi

MSCI A.B.D. Islami Endeksi

MSCI Giiney Kore Islami Endeksi

MSCI Meksika Islami Endeksi

MSCI Almanya Islami Endeksi

MSCI Hindistan Islami Endeksi

MSCI Norveg Islami Endeksi

MSCI Avustralya islami Endeksi

MSCI Hollanda islami Endeksi

MSCI Pakistan Islami Endeksi

MSCI Avusturya Islami Endeksi

MSCI Hong Kong Islami Endeksi

MSCI Peru Islami Endeksi

MSCI BAE Islami Endeksi

MSCI Ingiltere Islami Endeksi

MSCI Polonya Islami Endeksi

MSCI Belgika Islami Endeksi

MSCI irlanda islami Endeksi

MSCI Portekiz islami Endeksi

MSCI Brezilya Islami Endeksi

MSCI talya Islami Endeksi

MSCI Rusya Islami Endeksi

MSCI Cekya Islami Endeksi

MSCI Ispanya Islami Endeksi

MSCI Singapur Islami Endeksi

MSCI Cin Islami Endeksi

MSCI isveg Islami Endeksi

MSCI Sili Islami Endeksi

MSCI Danimarka Islami Endeksi

MSCI Isvicre Islami Endeksi

MSCI Tayland Islami Endeksi

MSCI Endonezya Islami Endeksi

MSCI Japonya Islami Endeksi

MSCI Tayvan Islami Endeksi

MSCI Filipinler islami Endeksi

MSCI Kanada Islami Endeksi

MSCI Tiirkiye Islami Endeksi

MSCI Finlandiya Islami Endeksi

MSCI Katar Islami Endeksi

MSCI Yeni Zelanda islami Endeksi

MSCI Fransa Islami Endeksi

MSCI Macaristan Islami Endeksi

MSCI Yunanistan Islami Endeksi

MSCI Giiney Afrika Islami Endeksi

MSCI Malezya islami Endeksi

Kaynak: MSCI, 2018.

. Faaliyet Alamina Iliskin Olgiitler

MSCTI’nin filtrelemede kullandig1 islam’a uygun olmadigm belirledigi faaliyet

alanlart asagida siralanmistir. Toplam gelirlerinin %5’i asan kismini bu faaliyet

alanlarindan elde eden sirketler, MSCI’nin Islami hisse senedi endeksleri icerisinde yer

alamamaktadir. Bahsi gegen faaliyet alanlar1 sunlardir (MSCI, 2017, s. 4-5);

perakendecileri.

Geleneksel

Domuz ve domuz

finans hizmetleri:

igeren triinler:

Domuz iriinleri

Geleneksel bankalar,

Alkol: Alkollii icecek iireticileri, bar ve birahane igletmecileri.

Titlin: Sigara ve diger tiitiin mamullerinin iireticileri ve perakendecileri.

ureticileri ve

sigorta sirketleri,

geleneksel finansal kurumlar ve aracilar, yatirim bankalart vb. finans

kurumlari.

Silah ve savunma: Askeri savunma ekipmanlari ve roket {ireticileri ile savuma

sanayii i¢in elektronik ekipmanlarin ve pargalarin iiretimini yapanlar.

sirketler.
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e Miizik: Miizik yapimcilar1 ve dagiticilari, radyo yayin sistemleri sahipleri ve
isletmecileri.

e Oteller: Otel sahipleri ve isletmecileri.

e Sinema: Film ve televizyon programlarinin iiretimi, dagitimi1 ve yayinlamasi
stireclerinde faaliyet gosteren sirketler ile kablolu ve uydu televizyon hizmeti
saglayicilari.

e Miistehcen Igerik: Miistehcen igerikli yayinlarin ve aktivitelerin yayicilari

ve isletmecileri.

II. Finansal Olgiitler

MSCPI'nin faaliyet alanma iliskin Olglitler uyarinca yaptigi filtrelemenin
neticesinde geriye kalan sirketler su finansal oranlara gore finansal filtrelemeye tabi

tutulur;

e Toplam Borg / Toplam Varliklar
e Nakit + Faiz Iceren Menkul Kiymetler / Toplam Varliklar
e Alacaklar + Nakit / Toplam Varliklar

Finansal oranlar hesaplanirken kullanilan kalemlerden toplam borg ile alacaklar
ve nakit kalemleri hesaplanirken, Banglades, Misir, Endonezya, Malezya, Pakistan,
Tiirkiye ve Suudi Arabistan GCC iilkelerine ait sirketlerin Islam’a uygun borglari ve
menkul kiymetleri toplam tutarlardan diisiilmektedir. Esik degeri tiim oranlar icin
%33,33 olarak belirlenmistir ve finansal oranlarin bu degerden diisiik olmasi
gerekmektedir. Islami endekste yer alan bir hisse senedi, degerlendirme donemi
igerisinde finansal oranlardan herhangi birinin esik degerini aciyorsa, endeksten
cikartilmaktadir. Endekste yer almayan bir hisse senedinin endekse girebilmesi i¢in ise
ti¢ finansal oranin da %30’u asmamas1 gerekmektedir. Endekste yer alan ve endekse
girmeye aday hisse senetlerinin belirlenmesi, ticer aylik donemlerde yapilan

incelemelere gore degerlendirilmektedir (MSCI, 2017, s. 6-8).

3.1.1.4. Katihm Endeksi Filtreleme Olciitleri

Katilim Endeksi, Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan ilk olarak 30 adet hisse
senedini icecek sekilde 06.01.2011 tarihinde yayinlanmistir. Endeks, Tiirkiye’de yerli
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bir endeks saglayici tarafindan olusturulan ve piyasada islem goren ilk Islami hisse
senedi endeksi olma vasfin1 tasimaktadir. Ilk etapta ismi Katilim Endeksi olan bu
endeksin ismi, 09.07.2014 tarihinde 50 hisse senedini ihtiva eden Katilim 50 Endeksinin
yaymlanmasi ile Katilim 30 Endeksi olarak degistirilmistir. Endeks saglayici Bizim
Menkul Degerler A.S., ayn1 zamanda TKBB ile birlikte endeksin danigsmanligini
yiiriitmektedir. Endeks sponsorlari ise Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans ve
Vakif Katilim bankalaridir. Katilim Endeksi ser’i danisma kurulu 8 iiyeden teskil
edilmistir. Bu iiyelerin biri TKBB’den, biri Bizim Menkul Degerler A.S.’den, geriye
kalan alt1 iiye ise ikiser kisi olarak Albaraka Tirk, Kuveyt Tiirk ve Tirkiye Finans
Katilim bankalarinin ser’i danisma Kkurullarindan gelen tyelerdir (Katilim Endeksi,
2018a). Temmuz 2018 itibariyle Katilim 30 ve Katilim 50 Endekslerinde yer alan
sirketler Tablo 14’te goriilebilir.

Tablo 14. Katilim 30 Endeksi ve Katilim 50 Endeksi’nde Yer Alan Sirketler

Hisse Ad1 Hisse Kodu | Hisse Ad1 Hisse Kodu
Akgansa AKCNS Halk GMYO HLGYO
Albaraka Tiirk ALBRK Iskenderun Demir Celik ISDMR
Alkim Kimya ALKIM Kartonsan KARTN
Aselsan ASELS Logo Yazilim LOGO
Aygaz AYGAZ Mavi MAVI
Bim Magazalar BIMAS MLP Saglik MPARK
Bolu Cimento BOLUC Otokar OTKAR
Cemtas CEMTS Pinar Siit PNSUT
Ege Endiistri EGEEN Sasa Polyester SASA
Emlak Konut GMYO EKGYO Selguk Ecza Deposu SELEC
Erbosan ERBOS Tat Gida TATGD
Eregli Demir Celik EREGL Tiimosan Motor ve Traktor TMSN
Ford Otosan FROTO Ulusoy Elektrik ULUSE
Good-Year GOODY Vestel Beyaz Egya VESBE
Hektas HEKTS Yatas YATAS
Katihm 30 Endeksi’ne ilave Olarak Katihm 50 Endeksi’nde Yer Alan Sirketler

Akmerkez GMYO AKMGY Ege Seramik EGSER
Aksu Enerji AKSUE Flap Kongre Toplanti Hizmetleri FLAP
Alarko Carrier ALCAR Gentas GENTS
Alcatel Lucent Teletas ALCTL [hlas Gayrimenkul IHLGM
Anel Elektrik ANELE Konya Cimento KONYA
Banvit BANVT Kron Telekomiinikasyon KRONT
Bosch Fren Sistemleri BFREN Metro Petrol ve Tesisleri MEPET
Bursa Cimento BUCIM Orge Enerji Elektrik ORGE
Datagate Bilgisayar DGATE Panora GMYO PAGYO
Ege Giibre EGGUB Pinar Et ve Un PETUN

Kaynak: Katilim Endeksi, 2018b.
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I. Faaliyet Alanina Iliskin Olgiitler

Katilim 30 ve Katilim 50 Endeksleri, hem faaliyet alan1 hem de finansal olarak
ayn1 Ol¢iitleri kullanmaktadir. Katilim Endeksinin faaliyet alan1 filtrelemesi iki asamali
olarak gergeklestirilmektedir. Ilk asamada oncelik Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
(GSYO) ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina (GSYO) verilmektedir. Sonraki
asamada ise GYMO ve GSYO’lar arasindan Olgiitleri karsilayip filtrelemeyi gecen
sirketler belirlendikten sonra piyasada islem goren diger sirketler, asagida siralanan
faaliyet alan Olgiitlerine gore filtrelemeye tabi tutulmaktadir (Katilim Endeksi, 2015, s.
6-7).

o Alkol,

e Tiitiin,

e Domuz ve domuz iceren iirlinler,

e Faize dayali finans, ticaret, hizmet ve aracilik (bankacilik, sigortacilik,

finansal kiralama vb.)

¢ Silah,

e Kumar ve sans oyunlari,

e Turizm ve eglence,

e Basin, yayin ve reklam,

e Vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti.

Bir sirketin hangi alanda faaliyet gosterdiginin belirlenmesinde, Katilim Endeksi
tarafindan ilk olarak sirket ana s6zlesmesine bakilmaktadir. Yukarida sayilan faaliyet
alanlarindan biri veya birkag¢1 sirket ana sozlesmesinde ana faaliyet alanlarindan biri
olarak belirlenmis ise sirket endekste yer alamaz. Bununla birlikte, s6z konusu faaliyet
alanlarin sirket ana sézlesmesinde yer almasina karsin, sirketin bu alanlarda faaliyet

gostermedigine yapilan incelemeler sonucunda karar verilirse, sirket Katilim Endeksine

alinabilmektedir (Katilim Endeksi, 2015, s. 7).

II. Finansal Olgiitler

Katilim Endeksi de tipki diger endeks saglayicilart gibi endekse dahil edecegi
sirketleri faaliyet alani Olciitlerine gore filtreledikten sonra, geriye kalan sirketleri
finansal 6l¢iitlerin filtrelemesine tabi tutmaktadir. Endekse alinmada kullanilan finansal

oranlar su sekildedir (Katilim Endeksi, 2015, s. 7);
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e Toplam Faizli Krediler / Piyasa Degeri
e Faiz Getirili Nakit + Faiz igeren Menkul Kiymetler / Piyasa Degeri

Katilim Endeksinin s6z konusu oranlarin ikisi i¢in de belirledigi esik deger
%30’dur. Ayrica faaliyet alani Olgiitleri icerisinde yer alan sektorlerden elde edilen
gelirler ile faiz gelirlerinin toplaminin sirketin toplam gelirlerinin %5’inden yiiksek
olmamast gerekmektedir. Bu Olciitleri saglayamayan sirketler endeks disinda
birakilmaktadir (Katilm Endeksi, 2015, s. 7). Endekste yer alan ancak Olgiitleri
saglayamayan sirketlerin endeksten ¢ikartilmasina ve ol¢iitleri saglayan diger sirketlerin
endekse alinmasina, tiger aylik donemlerde yapilan degerlendirmeler sonucunda karar

verilmektedir (Katilim Endeksi, 2015, s. 3).

3.1.1.5. S&P islami Endeksleri Filtreleme Olgiitleri

Uluslararasi diizeyde Islami hisse senedi endeksleri yayinlayan bir diger biiyiik
ve onemli endeks saglayict S&P’dir. Sirket ilk kiiresel dlcekli Islami hisse senedi
endeksini 2006 yilinda yaymlamistir (EI Khamlichi, Sannajust ve Sarkar, 2014, s. 70).
Diger endeks saglayicilar gibi S&P’nin de kiiresel, bolgesel ve lilke ¢apinda islem goren
Islami endeksleri bulunmaktadir. Bahsi gegen Islami endekslerin bir kismi Tablo 15’te

yer almaktadir.

Tablo 15. S&P islami Endeks Ailesi

S&P Kiiresel ve Bolgesel islami Endeks Ailesi

S&P Genis Pazar Kiiresel Ser’i Endeksi S&P Gelismis Piyasalar Small Cap Ser’i Endeksi
S&P Kiiresel 1200 Ser’i Endeksi S&P Gelismekte Olan Piyasalar Ser’i Endeksi
S&P Kiiresel Saglik Hizmetleri Ser’i Endeksi S&P Avrupa 350 Ser’i Endeksi

S&P Kiiresel Altyapt Ser’i Endeksi S&P Pan Asya Ser’i Endeksi

S&P Kiiresel Emlak Ser’i Endeksi S&P Pan Afrika Ser’i Endeksi

S&P Gelismis Piyasalar Ser’i Endeksi S&P Afrika Oncii Piyasalar Ser’i Endeksi

S&P Gelismis Piyasalar Lar-Mid Cap Ser’i

Endeksi S&P Pan Arap Ser’i Endeksi

S&P Gelismis Piyasalar Giiney Kore Harig Lar-
Mid Cap Ser’i Endeksi

S&P Ulke islami Endeksleri Ailesi
S&P 500 Ser’i Endeksi (A.B.D.) S&P/TOPIX Ser’i Endeksi (Japonya)
S&P Japonya 500 Ser’i Endeksi S&P Giiney Afrika Bilesik Endeksi

Kaynak: S&P, 2018, s. 11.

S&P GCC Ser’i Endeksi
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I. Faaliyet Alanina Iliskin Olgiitler

Ser’i danisma kurulunun vermis oldugu fetva dogrultusunda, asagida yazili olan

alanlarda faaliyet gosteren sirketler, S&P Islami endekslerinin disinda tutulmaktadir
(S&P, 2018, s. 4-5).

Alkol.

Tutin.

Domuz ve domuz igeren {iriinler.

Katilim bankacilig1, katilim sigortacilig1 ve Islami finans kuruluslari disindaki
geleneksel finansal hizmetler.

Kumar.

Miizik ve eglence: Miizik, sinema, televizyon sovlari ile miizikli radyo
yaymlarinin yapimcilari, dagiticilar1 ve yaymcilari. Bu alanda faaliyet
gosteren gazeteler, haber kanallari, spor kanallari, ¢ocuk kanallar1 ve egitici
icerik  yaymlayan kanallarin  endekse alinmasinda bir mahzur
bulunmamaktadir.

Miistehcen igerik.

Reklameilik: Alkol, domuz, kumar, tiitiin ve islam’a uygun olmayan tiim
diger sey ve faaliyetlerin reklamlari. Bagka bir ifadeyle, Islam’in
yasaklamadigr sey ve faaliyetlerin reklamlariyla istigal eden sirketlerin

endekse alinmasinda bir mahzur bulunmamaktadir.
Vadeli altin ve giimiis ticareti.

Klonlama.

II. Finansal Olgiitler

S&P, faaliyet alanina iliskin 6l¢iitler dogrultusunda yaptig1 elemenin ardindan

geriye kalan sirketlerin elenmesi i¢in su finansal oranlar1 kullanmaktadir (S&P, 2018, s.

5);

Toplam Bor¢ / Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri

e Nakit + Faiz Igeren Menkul Kiymetler / Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri

Alacaklar / Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri
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Sayilan finansal oranlardan ilk ikisi i¢in esik deger %33 olarak belirlenirken, son
finansal oran igin esik deger %49 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte sirketin faiz
gelirleri disinda, faaliyet alani ile ilgili olgiitlerde yer alan sektdrlerden elde ettigi
gelirlerin sirketin toplam gelirlerine oraninin %5’ini asmamasi gerekmektedir. S&P’nin
ticer aylik endeks degerleme donemlerinde bir hisse senedinin endeksten ¢ikartilmasi
veya endekse dahil edilmesine iliskin prosediirii, Dow Jones un prosediirii ile aynidir.
Bir 6nceki degerlendirme doneminde finansal 6l¢iitleri karsilayan bir hisse senedi, en
son degerlendirme doneminde oranlarindan herhangi birini en fazla %2 oraninda agsmast
durumunda, endekste kalmaya devam eder. Ancak, oranlarin art arda gelen {ig¢
degerlendirme doneminde de esik degeri asmasi halinde, hisse senedi endeksten
cikartilir. %2’den daha yiiksek bir asim olur ise, endeksten ¢ikarim islemi tespit edilen
donemde gerceklestirilir. Finansal olgiitleri karsilamayan bir hisse senedinin, tekrar
endekse alinma siireci ise su sekilde islemektedir; bir 6nceki degerleme doneminde
uygun goriilmeyen bir hisse senedi, son degerlendirme déneminde esik degerini %2’yi
asmayacak sekilde gecerse, o degerlendirme donemi i¢in endeks diginda kalmaya devam
eder. Bununla birlikte s6z konusu hisse senedi art arda gelen {li¢ degerlendirme donemi
boyunca esik degerlerini agsmazsa, yeniden endekse dahil edilir. Son degerlendirme
doneminde tiim oranlarin esik degerlerin altinda kalmasi durumunda ise endekse geri

alinma islemi o donem igerisinde ivedilikle yapilir (S&P, 2018, s. 5).

3.1.1.6.  Endeks Saglayicilarin Islami Hisse Endeksi Filtreleme Olgiitlerinin

Karsilastirilmasi

Calisma kapsaminda incelenen Islami hisse senedi endekslerinin, endeks
saglayicilar1 tarafindan belirlenen faaliyet alan1 ve finansal Slgiitleri, biliyiik oranda
benzerlik arz etmektedir. Ancak yine de aralarinda birtakim farkliliklar bulunmaktadir.
Tablo 16°da bes endeks saglayicisinin faaliyet alani filtrelemesinde kullandiklari

Olctitler yer almaktadir.
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Tablo 16. Endeks Saglayicilarin Faaliyet Alam ile Tlgili Olgiitleri

Faaliyet Alanlan DJ FTSE MSCI Katihm S&P

Alkol Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Tiitlin Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Domuz ve Domuz i¢eren Uriinler Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Helal Olmayan Gidalar Serbest Yasak Serbest Serbest Serbest
Geleneksel Finans Hizmetleri'* Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Silah ve Savunma Yasak Yasak Yasak Yasak Serbest
Kumar Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Miizik Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Otel Yasak Yasak Yasak Yasak Serbest
Sinema Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Yayincilik®® Serbest Serbest Yasak Yasak Yasak
Reklamcilik*® Serbest Serbest Serbest Yasak Yasak
Miistehcen Igerik Yasak Yasak Yasak Yasak Yasak
Vadeli Altin ve Guimiis Ticareti Serbest Serbest Serbest Yasak Yasak
Klonlama Serbest Serbest Serbest Serbest Yasak

Kaynak: Endeks Saglayicilarin Web Sitelerinden Elde Edilen Bilgilerle Yazar

Tarafindan Olusturulmustur.

Tablo 16°da, hangi faaliyet alaninin hangi endekste yasak, hangi endekste serbest
oldugu goriilmektedir. Serbest ibaresi, endeks saglayici tarafindan agik bir sekilde
serbest oldugu belirtilmemekle birlikte, yasak oldugu yoniinde bir agiklama yapilmayan
faaliyet alanlar1 i¢in kullanilmigtir. Alkol, tiitiin, domuz ve domuz igeren iriinler,
geleneksel finans hizmetleri, kumar, miizik, sinema ve miistehcen igerik alanlari, tiim
endeks saglayicilan tarafindan endeks disinda birakilan alanlar olarak belirlenmistir.
Finansal hizmetlerle ilgili olarak ise Islami finans ilkeleri dogrultusunda faaliyet
gosteren finans kuruluslari, tim endeks saglayicilari tarafindan faaliyet alani itibariyle
yatirim yapilmasinda bir mahzur bulunmayan alanlar olarak tanimlanmigtir. Silah ve
savunma ile otelcilik sektorleri, S&P disindan diger tiim endeks saglayicilari tarafindan
uygun olmayan alanlar olarak ele alinmistir. Helal olmayan gidalarin iiretimi ve satisi
ile ilgili olarak yalnizca FTSE tarafindan bir kisitlamaya gidilmistir. Yaymcilik
faaliyetleri MSCI, Katilim Endeksi ve S&P nezdinde endekse alinmada uygun olmayan

¥ Tiim endeks saglayicilarin faaliyet alani ile ilgili dlgiitlerinde, Islami finans ilkelerine gore faaliyet
gosteren finansal kurumlar hari¢ tutulmustur.

15 S&P Islami endekslerinde, gazeteler, haber kanallari, spor kanallar, cocuk kanallar1 ve egitici igerik
yayinlayan kanallar hari¢ tutulmustur.

16 S&P islami endekslerinde, yalnizca Islam’a aykir1 alanlarla ilgili yapilan reklamlar yasaklanmaktadir.
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bir faaliyet alan1 olarak kabul edilirken, DJ ve FTSE i¢in bu alanla ilgili bir sakinca
goriilmemektedir. Reklamcilik ile vadeli altin ve giimiis ticareti alanlari, yalnizca
Katilim Endeksi ve S&P endeksleri i¢in faaliyette bulunulmasi yasak olan alanlardir.
Son olarak klonlama ise yalnizca S&P’nin faaliyet alanina iliskin olgiitlerinde endeks

disinda birakilan alanlardan birisi olarak belirlenmistir.

Tablo 17. Endeks Saglayicilarin Finansal Olgiitleri

Endeksler Oranlar Esik Degerleri

Kaldira¢ Oram

Toplam Borg
Son 24 Aylik Ortalama Piyasa Degeri
Likidite Oranlart
Nakit + Faiz igeren Menkul Kiymetler
DJ Son 24 Aylik Ortalama Piyasa Degeri
Alacaklar

Son 24 Aylik Ortalama Piyasa Degeri

Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirlere Iliskin Oran
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler

%33

%33

%33

%5

Toplam Gelir

Kaldira¢ Oram

Toplam Borg %33.33
Toplam Varliklar '
Likidite Oranlart
Nakit + Faiz igeren Menkul Kiymetler
FTSE Toplam Varliklar
Alacaklar + Nakit
Toplam Varliklar
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirlere Iliskin Oran
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler

Toplam Gelir

%33,33

%50

%5

Kaldira¢ Orani

Toplam Borg %33.33
Toplam Varliklar '
Likidite Oranlar
Nakit + Faiz igeren Menkul Kiymetler
MSCI Toplam Varliklar
Alacaklar + Nakit
Toplam Varliklar
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirlere Iliskin Oran
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler

Toplam Gelir

%33,33

%33,33

%5
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Tablo 17. Devam

Endeksler Oranlar Esik Degerleri

Kaldira¢ Oram

Toplam Faizli Krediler

- - %30
Piyasa Degeri ’

Likidite Orani
Faiz Getirili Nakit + Faiz Iceren Menkul Kiymetler

Katilim

- — %30
Piyasa Degeri

Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirlere Iliskin Oran
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler + Faiz Gelirleri
Toplam Gelir

%5

Kaldira¢ Orani
Toplam Borg %33
Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri
Likidite Oranlart

Nakit + Faiz Igeren Menkul Kiymetler %33
S&P Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri
Alacaklar %49

Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirlere Iliskin Oran
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler %5
Toplam Gelir

Kaynak: Endeks Saglayicilarin Web Sitelerinden Elde Edilen Bilgilerle Yazar

Tarafindan Olusturulmustur.

Tablo 17°de, endeks saglayicilarin Islami hisse senedi endeksleri igin
kullandiklar1 finansal olgiitler yer almaktadir. Faaliyet alani Olgiitlerinde oldugu gibi
finansal olgiitlerde de arada birtakim farkliliklarin bulunmasina karsin, genel anlamda
benzestikleri goriilmektedir. Dow Jones, Katilim Endeksi ve S&P’nin kaldirag ve
likidite oranlarinin paydalarinda sirketin piyasa degeri yer alirken, FTSE ve MSCI’de
paydada sirketin toplam varliklar1 yer almaktadir. FTSE, piyasa degeri yerine toplam
varliklart kullanmalarinin nedenini, piyasa degerinin piyasa kosullarina ¢ok duyarl bir
parametre olmasi, bu nedenle toplam varliklarin kullanilmasinin daha stabil sonuglar
vermesi olarak agiklamaktadir (FTSE, 2018, s. 4). Piyasa degerinin kullanilmasi
gerektigini savunanlar ise piyasa degerinin daha gergek¢i ve mevsimsel etkilerden
arindirtlmig bir 6l¢iim araci oldugunu belirtmektedir (Derigs ve Marzban, 2008, s. 291).
Katilim Endeksinin finansal o6lgiitleri igerisinde, likidite oranlarindan sirketin
alacaklarma iligskin oran bulunmamaktadir. Ayrica diger endeks saglayicilar kaldirag

oraninin hesaplanmasinda sirketin tiim bor¢larini kullanirken, Katilim Endeksinde
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sadece faizli krediler kullanilmaktadir. Yasaklanan faaliyet alanlarindan elde edilen
gelirlere iliskin oranda ise Katilim Endeksinin kullandigi oranin pay kisminda
yasaklanan faaliyet alanlarindan elde edilen gelirlere sirketin faiz gelirleri de eklenirken,
diger endeks saglayicilarinda yalnizca yasaklanan faaliyet alanlarindan elde edilen
gelirler yer almaktadir. Bunun disinda tiim endeks saglayicilarin finansal oranlarimin

paylarinda ayn1 kalemler kullanilmaktadir.

Finansal oranlar i¢in kullanilan esik degerlere bakilacak olur ise Tablo 17°de de
goriildiigi tizere, Dow Jones ve MSCI kaldirag ve likidite oranlarinda esik degeri %33
olarak belirlemistir. FTSE ve S&P ise kaldira¢ ve likidite oranlarindan nakit ve faiz
iceren menkul kiymetler ile ilgili oranda %33, alacaklara iliskin oranda esik degeri
sirasiyla %50 ve %49 olarak kullanmaktadir. Katilim Endeksinin kaldira¢ ve likidite
oranlart i¢in kullandig1 esik deger, %30’dur. Yasaklanan faaliyet alanlarindan elde
edilen gelirlerin toplam gelirlere orani i¢in ise tiim endeks saglayicilar esik degeri %5

olarak belirlemistir.

Islami hisse senedi endeksleri olusturulurken finansal &lgiitlerde genel olarak
%33 esik degerinin kullanilmasi, ser’i danigsma Kurullari tarafindan miras ile ilgili bir
hadise ve alasimli bir emtianin igerisindeki alasimlardan hangisi sayilacagr ile ilgili fikih
kuralina dayandirilmaktadir. Amir bin Sa’d (r.a)’dan rivayet edilen Hadis-i Serif’in
metni su sekildedir: Ben Mekke’de hasta iken Hz. Muhammed (s.a.v) beni ziyarete
geldi. Ben de: “Ey Allah’in Resulii! Malimin hepsini vasiyet etmek isterim ne dersiniz?”
dedim. “Hayir olmaz” buyurdu. Ben: “Yarisin1” dedim. Yine “Hayir olmaz” buyurdu.
“Ugte birine ne dersiniz?” deyince: “Ucte bir... iicte bir de ¢oktur ama vasiyet
edebilirsin. Ey Sa’d! Mirascilarin1 zengin birakman onlar fakir ve baskalarina el acar
halde birakmandan daha hayirlidir” buyurdu. (Buhari, ElI Vesaya 3; Miislim, 7, 1628).
S6z konusu fikih kurali ise su sekildedir: “Altin ve piring karigimi bir malin iicte birden
fazlas1 altin ise o mal altin olarak kabul edilir.”. Ancak bir kisim ulema bu yorumun
zorlama bir yorum oldugunu ve hem hadisin hem de fikih kuralinin baglamlar1 digindaki
bir alanda kullanildiklarini belirtmekte ve bu uygulamayi tenkit etmektedir (Kamali ve
Abdullah, 2014, s. 155; Obaidullah, 2005, s. 220). Karaman (2012, s. 241-248) ise hisse
senedi yatiriminda 6nemli olan noktanin hisse senedinin ortaklik payimni temsil ettigi
sirketin faaliyet alan1 oldugunu, Islami kurallarla ¢elismeyen alanlarda faaliyet gdsteren
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilabilecegini, sirketin faiz geliri veya faizli borcu

olmasinin yatirim yapilmasi i¢in bir engel tegkil etmedigi goriisiinii savunmaktadir. Zira
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gilinlimiiz kapitalist ekonomilerinde faizli islemlerden uzak duran sirket sayisinin ¢ok az
oldugunu ve eger boyle bir kisitlamaya gidilirse Miisliimanlarin yatirim yapacak sirket
bulma hususunda zorluk yasayacaklarini belirtmektedir. Faiz gelirinin veya faizli borcun
sirketin 0zsermayesini etkilemedigini, dolayisiyla hisse senedi alim-satimindan elde
edilen sermaye gelirinin Islami agidan mesru oldugunu ifade etmekte, temettii
gelirlerinde ise faiz gelirlerinden elde edilen kismin ihtiyag sahiplerine verilerek bir nevi

saflagtirma iglemi yapilmasini tavsiye etmektedir.

3.1.2. islami Yatirim Fonlar:

Islami finans endiistrisinin en hizl1 biiyiiyen pazarlarindan birisi de Islami yatirim
fonlaridir. Genel tanimiyla yatinm fonu, bireyler arasinda yapilan sozlesmelere
dayanarak kurulan ve yeddi emin olarak belirlenen bir sirket tarafindan yonetilen,
yatirimcilardan katilma belgeleri karsiliginda tasarruf toplayan, topladiklar: tasarruflar:
hisse senedi, tahvil, bono, para piyasasi araglar1 vb. menkul kiymetlerle olusturduklar
portfoylere yatiran ve elde edilen kar1 katilim belgesi sahiplerine paylar1 oraninda
dagitan fonlardir (Bulut ve Er, 2011, s. 59; Krichene, 2013, s. 438). Yatirim fonlari,
SPK’nim “Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebliginde ise “kanun hiikiimleri uyarinca
tasarruf sahiplerinden katilma pay1 karsiliinda toplanan para ya da diger varliklarla,
tasarruf sahipleri hesabina, inangl miilkiyet esaslarma gore, Yatirrm Fonlarina Iliskin
Esaslar Tebligi’nde belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portféy veya portfoyleri
isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan ictiiziik ile kurulan ve tiizel
kisiligi bulunmayan mal varligi” olarak tanimlanmistir (SPK, 2013, m. 3/t). Bireysel
yatirimcilar agisindan yatirim fonlart araciligiyla yatirnm yapmanin dogrudan yatirim
yapmaya nazaran; anlik ¢esitlendirme imkani1 saglamasi, fonlarin profesyonel kisiler
tarafindan yonetilmesi, likidite riskinin diislik olmasi, fiyatlandirmanin seffaf olmasi ve
her tiirlii yatirime risk profiline uygun yatirim araglari sunmasi gibi bir takim avantajlari

bulunmaktadir (Bacha ve Mirakhor, 2013, s. 255).

Islami yatirim fonlar1 da temel mantig itibariyle geleneksel yatirim fonlari ile
benzer bir yapiya ve isleyise sahiptir. Aradaki fark ise Islami yatirim fonlarmin yénetim
ve hukuki yapilari ile portfoylerine dahil ettikleri finansal enstriimanlarm Islami finans
ilkelerine gore dizayn edilmis olmasidir (Yanpar, 2015, s. 196). islami yatirim fonlarinin

SPK tebligi cercevesinde Tiirkiye’deki ismi “Katilim Semsiye Fonlari”dir. Yatirim
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Fonlarina Esaslar Tebligi’nde, bu fonlar; portfoyiiniin tamami1 devamli olarak, kira
sertifikalar (sukuk), katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler
ile SPK tarafindan uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi
araclarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar olarak tanimlanmstir (SPK, 2013,

m. 6/4c).

Islami yatirm fonlarinin islami agidan hukuki yapilar, ii¢ sozlesme tipine
dayanmaktadir. Bu sozlesmeler mudarebe, miisareke ve vekalet sozlesmeleridir.
Mudarebe sdzlesmesine gore kurulan Islami yatirim fonlarinda yatirimeilar rabb-ul mal,
fon yonetim sirketi ise mudarib pozisyonundadir. Yatirim fonu yonetimi topladigi
fonlar1 yapilan anlasma ¢ergevesinde elinden gelen tiim cabay1 gostererek Islami finans
araglaria yatirmakla miikelleftir. Bu ¢abanin sonucunda kéar elde edilmesi durumunda
kardan pay alirken, zarar edilmesi durumunda zararin tamami rabb-ul mal konumundaki
yatirimcilar tarafindan karsilanir. Miisareke sozlesmesine dayali Islami yatirim
fonlarinda tim yatirnmecilar ortak olarak kabul edilir. Ancak ortaklardan yalnizca fon
yonetim sirketi yatirimlar1 yonetmekten sorumludur. Yoneticiler elde edilen kardan
aldiklar1 paya ek olarak, yonetim isiyle mesgul olduklar1 i¢in maag da alabilirler. Vekalet
sozlesmesine gore kurulan Islami yatinm fonlarinda ise fon yonetim sirketi
yatirnmcilarin vekili konumundadir. Fon yonetim sirketi elinden gelen tiim cabay1
gostererek vekaletini aldig1 yatirimcilar admna yatirim yapmakla miikelleftir. Bu
cabasinin karsiliginda fon yonetimi sabit, onceden belirlenmis bir gelir elde etmektedir.
Vekalet probleminin ortadan kaldirilmasi adina fon yonetimine performans odakli ek

prim verilmesi de miimkiindiir (Bacha ve Mirakhor, 2013, s. 257).

Islami yatirrm fonlarmimn geleneksel yatirrm fonlarindan ayristign bir diger
noktanin portfoylerine dahil ettikleri yatirim araclart oldugu daha once belirtilmisti.
Geleneksel yatirim fonlarinin portfylerinde; her tiirlii hisse senetleri, tahvil ve bonolar
ile diger sermaye piyasas1 ve para piyasasi araglari yer alabilirken, Islami yatirim fonlar:
yalmzca Islami hisse senetleri, sukuk ve Islami para piyasasi araglarmi kullanarak
portfoylerini olusturabilmektedir (Bacha ve Mirakhor, 2013, s. 256). Yanpar (2015, s.
199), bu durumun geleneksel yatirrm fonu yoneticilerine nazaran Islami yatirrm fonu
yoneticilerini daha kisithi yatirim stratejileri izlemek, baska bir ifadeyle ¢esitlendirme

olanaklar1 daha diisiik portfoyler olusturmak zorunda biraktigini belirtmistir.
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Hisse senetleri, Islami yatirim fonlarmin portfoylerine dahil ettikleri araglarimn
basinda gelmektedir. islami yatirim fonlarmnim yatirim yapacaklari hisse senetlerinin
Islami finans ilkelerine uygun olmalari gerekmektedir. Bu nedenle, portfoylerine dahil
edecekleri hisse senetlerini segerken, birtakim filtreleme OSlgiitleri kullanmaktadirlar.
Islami yatirrm fonlarinin hisse senetlerini segerken kullandiklari 6lgiitler ve izledikleri
siireg, Islami hisse senedi endeksi saglayicilarmin filtreleme 6lgiitlerine ¢ok
benzemektedir (Forte ve Miglietta, 2007, s. 6). Dolayisiyla islami yatirim fonlarinin
portfoylerine ekleyecekleri hisse senetlerini segerken kullandiklart olgiitlere ayrica

deginilmeyecektir.

Islami yatirim fonlarinin, portfdylerinin tamami hisse senetlerinden olusan ve bir
Islam hisse senedi endeksini baz olan sekli, “Islami Borsa Yatirim Fonlar1” olarak
adlandirilmaktadir. S6z konusu yatirim fonlarinin yoneticileri, portfoylerine dahil
ettikleri hisse senetleri ile Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi, S&P 500 Ser’i
Endeksi, Katilim 30 Endeksi gibi Islami hisse senedi endekslerini taklit etmekte ve
yatirimcilara bu endekslerin performanslart ile paralel getiri saglamaya caligmaktadir.
Bir diger Islami yatrim fonu tiirii de “Islami Gayrimenkul Yatirim Fonlar1”dur.
Geleneksel gayrimenkul yatirm fonlari ile benzer bir isleyise sahip Islami gayrimenkul
yatirim fonlar1, gayrimenkul projelerine kaynak saglamak ve yatirim yapmak, yapilan
yatirimlardan kira geliri ve alim satim kazanci elde etmek ve elde edilen Kkar
katilimcilara dagitmak gibi islevler tistlenmektedir. Geleneksel gayrimenkul yatirim
fonlarmdan farkli olarak ser’i damisma kurullarinin gozetiminden gecen Islami
gayrimenkul yatirim fonlarinin, yatirim yaptiklar gayrimenkullerin katilim sigortaciligi
(tekafiil) prensiplerine gore sigortalanmis olmasi gerekmektedir (Bacha ve Mirakhor,
2013, s. 261-264; Yanpar, 2015, s. 200-202).
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Tablo 18. Tiirkiye’de Islem Géren Islami Yatirim Fonlar

. Portfoy
Katihm Semsiye Fonlar: Biiyiikliikleri (TL)
Ziraat Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu 240.539.862,95

Kt Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu

155.296.779,15

Ziraat Portfoy Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Katilim Fonu

80.960.871,32

Halk Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu

65.341.826,53

Kt Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu

62.351.911,99

Qinvest Portfoy Kira Sertifikas1 Katilim Fonu

41.668.012,96

Qinvest Portfoy Kira Sertifikas1 Katilim (D6viz) Fonu

27.765.404,15

Ziraat Portfoy Altin Katilim Fonu

25.701.115,63

Halk Portfoy Altin Katilim Fonu 16.385.799,52
Ak Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu 15.222.490,98
Oyak Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikasi Katilim Fonu 12.195.032,21
Teb Portfoy Kira Sertifikalar1 (D6viz) Katilim Fonu 11.846.446,33
Deniz Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu 10.524.199,37
Vakif Portfoy Altin Katilim Fonu 8.798.894,01
Yap1 Kredi Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu 7.081.387,90
Azimut Pys Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Katilim Fonu 7.006.839,70
Is Portféy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu 6.991.691,72
Vakif Portfoy Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Katilim Fonu 6.522.308,82
Kt Portfoy Birinci Katilim Fonu 6.194.868,40
Halk Portfoy Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Katilim Fonu 6.157.576,60
Ziraat Portfoy Katilim Fonu 4,211.735,23
Ziraat Portfoy Katilim Fonu (D6viz) 4.023.175,74
Garanti Portfoy Birinci Katilim Fonu 3.685.894,16
Miikafat Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikas1 Katilim Fonu 1.886.959,86
Miikafat Portfoy Kira Sertifikas1 Katilim Fonu 969.014,34
Bizim Portfdy Ikinci Kira Sertifikas1 Katilim Fonu 667.768,62
Alkhair Portfoy Birinci Katilim Fonu 456.440,51
Alkhair Portfoy Kira Sertifikast (Sukuk) Katilim Fonu 329.907,94
Bizim Portfoy Birinci Kira Sertifikas: Katilim Fonu 265.147,60
Bizim Portfoy Birinci Katilim Fonu 155.223,02
Hisse Senedi Semsiye Fonlari Biiyiill:l(:irl:lf:zi (TL)
Ziraat Portfoy Katilim Endeksi Hisse Senedi Fonu (H. Senedi Yogun Fon) 3.552.220,27
Is Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (H. Senedi Yogun Fon) 2.699.637,21
Bizim Portfoy Katilim 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu (H. Senedi Yogun Fon) 2.347.199,29
Bizim Portfoy Enerji Sektorii Katilim Hisse Senedi Fonu (H. Senedi Yogun Fon) 1.468.528,99
Bizim Portfoy Insaat Sektorii Katilim Hisse Senedi Fonu (H. Senedi Yogun Fon) 406.102,92
Alkhair Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (H. Senedi Yogun Fon) 380.956,60
Miikafat Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (H. Senedi Yogun Fon) 209.780,63

Kaynak: TEFAS, 2018b.
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Tablo 18°de, Tiirkiye’de islem goren Islami yatirim fonlar1 ve fon biiyiikliikleri
gorilmektedir. Katilim semsiye fonlarinin bir kismimin portfoyleri yalnizca kira
sertifikalari, altin ve dovizden olusurken, bir kisminin portfoyleri karma Islami finans
tiriinlerinden olusmaktadir. Hisse senedi semsiye fonlarinin portfoylerinde ise filtreleme
Olctitleri kullanilarak belirlenmis hisse senetleri yer almaktadir. Katilim semsiye
fonlarindan Ziraat Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu, yaklasik 240
milyon TL’lik fon biiyiikliigii ile en biiyiik islami yatirim fonudur. Hisse senedi semsiye
fonlar1 arasinda en yliksek fon biiytikliigiine sahip yatirim fonu ise yaklasik 3,5 milyon
TL’lik fon biiyiikliigii ile Ziraat PortfGye ait olan Ziraat Portfoy Katilim Endeksi Hisse

Senedi Fonudur.

3.2. Islami Bor¢lanma Piyasalar

Calismada her ne kadar baslik olarak “Islami Borg¢lanma Piyasalar1” ismi
kullanilmis olsa da aslinda islam’da bor¢ yoluyla finansman kavrami bulunmamaktadir.
Islam’da borglanma ile finansman saglamanin tek yolu, karz-1 hasen olarak adlandirilan
ve geri 0demede borcluya anapara disinda herhangi bir miikellefiyet yiiklemeyen
bor¢lanma bigimidir (Bacha ve Mirakhor, 2013, s. 173). Buna karsin ¢alismada bu
isimlendirmenin secilmesinin nedeni, sukuk ve Islami tiirev iiriinlerin alternatifi olarak
ortaya ¢iktiklart tahvil, bono ve tiirev iriinlerin bor¢lanma piyasalarma ait finansal
araclar olmalari, dolayisiyla bu finansal araglar ile karsilagtirmanin daha anlasilir

olmasini saglamaktir.

3.2.1. Sukuk (Kira Sertifikalar)

Islami finans literatiiriindeki adiyla sukuk, Tiirk mevzuatindaki adiyla ise kira
sertifikalar1, geleneksel borglanma araclarindan tahvil ve bononun Islami finans
sistemindeki kargiligidir. Sukukun yerine getirdigi islevler tahville benzerlik gosterse de
uygulamasi ve hukuki ¢ercevesi tahville farklilasmaktadir. Sukuk en yalin haliyle, ticari
bir varligin menkul kiymetlestirilmek suretiyle sertifika seklinde ihra¢ edilmesi olarak
tanimlanabilir (Aktepe, 2013, s. 147). AAOIFI’nin tanimina goére sukuk, bir maddi duran
varligin miilkiyet hakkinin ya da belirli bir projeye veya yatirim faaliyetine ait

varliklarin  kullanim hakkinin esit degerdeki paylarmi temsil eden sertifikalardir
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(AAOIFI, 2009, m. 1). SPK’nin Kira Sertifikalar1 Tebligi’nde ise kira sertifikalari olarak
adlandirilan sukukun tanimmi su sekilde yapilmistir; “Her tirli varlik ve hakkin
finansmanin1 saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi (VKS)! tarafindan ihrac edilen
ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan menkul kiymettir.” (SPK, 2013b, m. 3/h).

Sukuk fon ihtiyacini karsilamak amaciyla sirketler tarafindan ihrag edilebildigi
gibi devletler tarafindan da ihrag¢ edilebilmektedir. Devlet tarafindan ihrag edilen sukuk
sertifikalar1 “devlet sukuku” olarak adlandirilmaktadir. Sukuk, yatirimeilar tarafindan
hem ilk ihragta hem de borsalarda islem gérmesi sayesinde ikincil piyasalarda alinip

satilabilmektedir (Yardimcioglu ve digerleri, 2014, s. 207).

Diger tiim Islami finans iiriinleri gibi sukukun Islami kurallarla uyumlu olmasi
gerekmektedir. Bu uyumun basinda faiz, garar ve meysirden arindirilmis olmasi
gelmektedir. Sukuk ilave olarak birtakim ozellikler daha tagimaktadir. S6z konusu

Ozelliklerin en 6nemlileri sunlardir (Bacha ve Mirakhor, 2013, s. 174);

e Sukuk ihraci ile elde edilen fonlar yalnizca Islam’a aykir1 olmayan faaliyet
alanlarinda kullanilmalidir.

e Sukuk ihrac1 ile elde edilen fonlarin kullanilacagt maddi varliklarin
Ozelliklerinin agik olarak tanimlanmasi gerekmektedir. Tahvilin aksine, sukuk
ile elde edilen fonlarin ihrag¢inin genel finansal ihtiyacglari i¢in kullanilmasi
miimkiin degildir.

e Sukuk sahiplerinin elde edecekleri getiri, yalnizca sukukun paylarini temsil
ettigi varligim yarattig1 nakit akislarindan saglanmalidir. Tlgili varlik disindaki
diger kaynaklardan sukuk yatirimcisina herhangi bir 6deme yapilamaz.

e Sukuk sahipleri, sukukun paylarini temsil ettigi varligin miilkiyeti ve nakit
akiglar1 lizerinde paylar1 nispetinde hak sahibidir.

e Sukuk ihracinda yer alan taraflar arasinda (ihraggi-yatirimei) hak ve
yikiimliillik doguran islemler ag¢ik ve seffaf bir sekilde Onceden
belirlenmelidir.

e Diger Islami finans iiriinlerinde oldugu gibi sukukta da sabit getiri elde

edilemez.

7 Varlik Kiralama Sirketi (VKS): “Miinhasiran kira sertifikas1 ihra¢ etmek {izere anonim sirket seklinde
kurulmus olan sermaye piyasast kurumu.” (SPK, 2013b, m. 3/6).
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3.2.1.1.  Sukuk, Tahvil ve Hisse Senedi Arasindaki Farkhhklar

Sukuk her ne kadar geleneksel borg¢lanma araglarindan tahvil ve bononun
muadili olsa da hisse senedinin sahip oldugu birtakim ozellikleri de biinyesinde
barindirmaktadir. Bu agidan sukukun karma tipte bir finansal ara¢ oldugunu sdylemek

yanlis olmayacaktir. Sukuk, tahvil ve hisse senedi arasindaki farklar, Tablo 19’da

gorilmektedir.

Tablo 19. Sukuk, Tahvil ve Hisse Senedi Arasindaki Farkhhklar

Sukuk Tahvil Hisse Senedi
Thrage1 igin borg Thrage1 igin borg Thrage1 igin borg
hitkmiinde degildir. Belirli | hiikmiindedir. hiikmiinde degildir. Bir
varlik, proje veya sirket {izerinde pay orani
K hizmetler tizerinde pay nispetinde ortaklik hakkini
orani nispetinde miilkiyet temsil eder.
hakkini temsil eder.
Bir varligin veya bir Genellikle boyle bir sart | Boyle bir sart aranmaz.
Varhga Dayal |varliga dayali sozlesmenin |aranmaz.
Olma en az %51°1 sukuk ihracina
dayanak olmalidir.
Belirli varlik, proje veya | Borg verdigi tutar Sirket iizerinde pay orani
- hizmetler lizerinde pay karsiliginda anapara ve nispetinde ortaklik ve kar
Sahibine A N . A
I orani nispetinde miilkiyet | faizini isteme hakki vardir. | pay1 alma hakk: vardir.
Verdigi Haklar i
ve kar pay1 alma hakki
vardir.
Anapara ve Ihragei tarafindan garanti | fhragei tarafindan garanti | Sirket tarafindan garanti
1p: edilmez. Sabit getiri altina alinmugtir. Sabit edilmez. Sabit getiri
Getiri A
yoktur. getirilidir. yoktur.
Yalnizca Islami agidan Herhangi bir alanda veya |Herhangi bir alanda veya
Kullanim . - o
uygun faaliyet alanlarinda | amagla kullanilabilir. amagla kullanilabilir.
Amaci o
kullanilabilir.
Pay orani ile sinurli kalmak | Higbir sorumlulugu Pay orani ile siurlt kalmak
kosuluyla sukukun dayali | yoktur. kosuluyla sirket ile ilgili
Sahibinin oldugu varlik, proje veya tim durumlardan
Yiikiimliiliikleri | hizmet ile ilgili 6nceden sorumludur.
belirlenmis yiikiimliilikler
ile sorumludur.

Kaynak: Omar, Abduh ve Sukmana, 2013, s. 80.

Tablo

19°dan da anlasildig1 {izere,

sukuk pek c¢ok acidan tahvilden

farklilasmaktadr. Tlk dikkati ceken nokta, sukuk tahvil gibi bir bor¢lanma arac1 degildir.
Sahibine sukukun dayanak olarak aldig1 varlik, proje veya hizmet iizerinde miilkiyet
hakki ve nakit akiglar tizerinde hak saglar. Miilkiyet hakki saglamasi 6zelligi ile hisse
senedine daha ¢ok benzemektedir. Ancak hisse senedi temsil ettigi pay orani nispetinde

tiim sirket lizerinde miilkiyet hakki saglarken, sukuk yalnizca dayanak olarak ihrag
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edildigi varlik iizerinde miilkiyet hakki saglar. Sukukta anapara ve getiri 6demesi garanti
edilmemektedir. Sukukun dayandigi varligin, projenin veya hizmetin kar durumuna
bagli olarak getiri elde edilebildigi gibi, zarar olugsmasi durumunda zarar pay oraninda
paylasilir. Tahvil de ise ihragginin kar/zarar etme durumuna bakilmadan tahvil sahibinin
anapara ve faiz getirisi ihrag¢1 tarafindan garanti edilmektedir. Sukukun bu 6zelligi de
hisse senedine benzemektedir. Zira hisse senedinde de hisse senedi sahibine bir getiri
garantisi verilmemektedir. Sukuku hem tahvil ve hem de hisse senedinden ayiran
hususlardan birisi varliga dayali olma zorunlulugudur. Tahvil ve hisse senedinde ise
boyle bir kosul aranmamaktadir. Sukukun tahvil ve hisse senedi ile arasindaki farklardan
bir digeri ise elde edilen fonlarin kullanim alani ile ilgilidir. Sukuk ile elde edilen fonlar
ihragc1 tarafindan sadece islam’a aykir1 olmayan alanlarda kullanilabilirken, tahvil ve

hisse senedinde ise boyle bir kisitlama bulunmamaktadir.

3.2.1.2.  Sukuk Cesitleri ve Tiirk Mevzuatindaki Karsiliklar:

Sukuk, katilim bankacilign da dahil olmak iizere diger tiim Islami finans
enstriimanlarinin dayandig ticari sézlesmelere dayali olarak yapilandirilmis bir finansal
aractir. Hatirlanacag1 {izere bu sdzlesmelerin Islami finans endiistrisinde en sik
kullanilan tiirleri; mudarebe, miisareke, murabaha, icare, selem, istisna ve vekalet
sozlesmeleridir. Bu baglamda uluslararasi sistemde en ¢ok kullanilan sukuk tiirleri ve

Tirk mevzuatindaki karsiliklar: sunlardir;

e Icare Sukuk (Sahiplige Dayali Kira Sertifikalar1 ve Yonetim Sozlesmesine
Dayal1 Kira Sertifikalar1),

e Murabaha Sukuk (Alim-Satima Dayali Kira Sertifikalari),

e Miisareke / Mudarebe Sukuk (Ortakliga Dayali Kira Sertifikalar1),

e Istisna Sukuk (Eser S6zlesmesine Dayali Kira Sertifikalar),

e Selem Sukuk (Mevzuatta Karsiligi Bulunmamaktadir).

Sukuk tiirlerine gegcmeden, sukuk isleyisinin temel unsurlarindan birisi olan,
uluslararasi Islami finans literatiiriindeki ismiyle “Ozel Amaglh Aract Kurumlar (Special
Purpose Vehicles-SPVs)” SPK mevzuatindaki ismi ile “Varlik Kiralama Sirketleri”’nden
bahsetmekte yarar goriilmektedir. Varlik kiralama sirketleri, kira sertifikas1 ihra¢ etmek

amaciyla anonim sirket seklinde kurulmus sermaye piyasast kurumlaridir (SPK, 2013b,
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m. 3/6). Kiralama siiresi boyunca kiralamaya esas olan varligin yonetiminden ve
yatirimcilarla iliskilerden VKS sorumludur. Temerriit halinde varlik veya haklar
tizerinde dogrudan tasarruf yetkisine sahip kuruluslardir. SPK Kira Sertifikalari
Tebligi’ne gore (2013b, m. 12/a-f) VKS’ler, su kurum ve ortakliklar tarafindan

kurulabilir;

e Bankalar,

e Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden
herhangi birini yiiriitecek olan araci kurumlar,

e Ipotek finansmani kuruluslari,

¢ Paylari piyasada islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

e SPK’nin kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde belirlenen
birinci ve ikinci grupta yer alan halka agik ortakliklar,

e Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak notlandirma dlgegine
gore ihracin para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen
uzun vadeli derecelendirme notunu alan ortakliklar,

e Sermayelerinin %51 veya daha fazlas1 dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait

olan ortakliklar.

I. fcare Sukuk (Sahiplise Dayah Kira Sertifikalar1 ve Yonetim

Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalari)

Icare sozlesmeleri, bir maddi varhgin kullanim hakkinin belirli bir siire igin
devrini, diger bir ifadeyle kiralanmasim saglayan ticari sozlesmelerdir. icare sukuk,
Islami finans endiistrisinde en ¢ok ihrac1 gerceklestirilen sukuk tiiriidiir. Icare sukukun
temel isleyisi su sekildedir: Fon ihtiyaci olan sirket ya da devlet miilkiyetine sahip
oldugu bir duran varlig1 veya tasinmazi, kendi kurdugu veya banka vb. bir aract kurumun
kurmus oldugu VKS’ye satar. VKS bu satin alma dolayisiyla sirkete karst dogan
borcunu, sukuk ihra¢ ederek yatirimcilardan karsilar. Sukuk yatirimcilardan elde ettigi
tutar1 borcuna karsilik sirkete 6der. Daha sonra miilkiyetine gecen varligi veya tasinmazi
sirkete kiralar. Sirket sukuk vadesi boyunca varligin kullanim bedeli olarak VKS’ye kira
oder. Odenen bu kira, VKS tarafindan sukuk sahiplerine kira geliri olarak ddenir. Vade
sonunda VKS varlig1 veya tasinmazi sirkete geri satar. Geri sattimdan elde edilen gelir

ile de sukuk sahiplerinin anaparalar1 6denir (Yanpar, 2015, s. 218).
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Icare sukuk uygulamasi, geleneksel finansman yontemlerinden leasingi akla
getirmektedir. Ancak icare sukuk ile leasing arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Icare

sukukun leasing temel farklilart sunlardir (Yanpar, 2015, s. 217);

e Kiraya veren taraf, tiim kiralama dénemi siiresince varligin miilkiyetine sahip
olmalidir.

e Kiralayan tarafin temerriide diismesi veya kira O0demelerini geciktirmesi
durumunda kiraya veren taraf faiz isletemez.

e Kiraya konu varligin kullanom kosullar1 yapilan soézlesmede agikca
belirtilmek zorundadir.

e Kiralama, sozlesmenin yapildigi anda degil varligin teslim edildigi anda
baslamaktadir.

e Kiraya konu varligim miilkiyeti sozlesme bitiminde kiralayan tarafa
gececekse, miilkiyet gegisinin ayri bir satis sdzlesmesi ile gergeklestirilmesi

gerekmektedir.

Icare sukukun SPK’nin Kira Sertifikalar1 Tebligi’ndeki karsiliklari, sahiplige
dayali kira sertifikalar1 ve yonetim sdzlesmesine dayali kira sertifikalaridir. Sahiplige
dayali kira sertifikalar1 icare sukuk ile birebir ayn1 ozelliklere sahipken, yonetim
sOzlesmesine dayali kira sertifikalar, kira sertifikasina dayanak olan varligin veya
tasinmazin miilkiyet devri ile ilgili hususlarda birtakim farkliliklar géstermektedir.
Burada fon ihtiyaci olan sirketin sahip oldugu varligin miilkiyeti VKS’ye gegmemekte,
yalnizca varhigin  yOnetimi, yapilan sozlesme wuyarisinca VKS tarafindan
yiiriitiilmektedir. Boyle bir kira sertifikas: tiirlinlin var olmasinin nedeni, varligin veya
tasinmazin VKS’ye devri ve vade sonunda sirkete geri satimi iglemleri sirasinda ortaya

cikan alim-satim masraflarindan kurtulmak istenmesidir (KT Portfoy, 2018).

Sahiplige dayali kira sertifikalart SPK tebliginde, kaynak kurulusa veya ti¢iincii
kisilere kiralanmak veya VKS$ adina yonetilmek tizere VKS tarafindan kaynak
kurulustan devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak i¢in ihrag¢ edilen kira
sertifikalar1 olarak tanimlanmistir (SPK, 2013b, m. 5/1). Tebligin ayn1 maddesinin 2.,
3., 4. ve 5. fikralarinda, sahiplige dayali kira sertifikalarinin ihracina ve varligin geri

alimina iligkin sartlar su sekilde diizenlenmistir;

e Ihraglarda, dayanak varligm veya hakkin sahipliginin VKS’ye devrine iligkin

sOzlesme diizenlenmesi, devre konu varlik ve haklarin devrinin tescile veya
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ilgili mevzuat uyarinca 6zel sekil sartlarina tabi olmasi durumunda devir i¢in
gerekli islemlerin yerine getirilmesi ve VK S nin temerriit halinde varlik veya
haklar tizerinde dogrudan tasarruf yetkisine sahip olmasi zorunludur.

e Sahiplige dayali kira sertifikasi ihra¢ tutari, hazirlanan yeniden degerleme
raporunda tespit edilen gergege uygun degerin %90’ 11 asamaz.

e Ihraca dayanak varligin gayrimenkul olmas1 durumunda ve kaynak kurulusun
talep etmesi halinde geri alim hakkmin tapu kiitiigiine serh edilmesi
zorunludur.

e fhraglara konu varlik ve haklar iizerinde kira sertifikasi sahiplerinin
menfaatine aykir1 olarak ticiincii kisiler lehine higbir ayni veya sahsi hak tesis
edilmemis olmas1 ve varlik ile haklar {izerinde haciz veya tedbir bulunmamasi

zorunludur.

Tebligde yonetim sézlesmesine dayali kira sertifikalari ise kaynak kurulusa ait
varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak i{izere VKS Ilehine
yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin s6zlesme hiikiimleri ¢ercevesinde VKS’ye
aktarilmasi amaciyla ihrag edilen kira sertifikalart seklinde tanimlanmistir (SPK, 2013b,
m. 6/1). Thraglara iliskin olarak ise; ihraglarda kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak
kurulusa ait varlik veya haklarin miilkiyeti devredilmeksizin VKS lehine yonetilmesini
konu alan sozlesme diizenlenir. VKS$’nin elde edecegi gelir veya bu gelirin
hesaplanmasina iligkin esaslarin ilgili s6zlesmede diizenlenmesi zorunludur, hitkmii yer

almaktadir (SPK, 2013b, m. 6/2).

Il. Murabaha Sukuk (Alim-Satima Dayal Kira Sertifikalar)

Murabaha, bir malin satici tarafindan maliyetinin lizerine karinin eklenmesiyle
satisinin yapilmasina imkan veren bir satig sozlesmesidir. Murabaha s6zlesmesine dayali
sukukun temel isleyisi su sekilde gergeklesmektedir: VKS, belirli bir malin alimi i¢in
sukuk ihra¢ eder. Sukuk ihracindan elde ettigi meblag ile sirketin ihtiya¢ duydugu mali
satin alir. Satin aldigr mali {izerine vade farkin1 da ekleyerek sirkete satar. Sirketten
sukuk vadesi boyunca taksitli olarak malin bedelini tahsil eder. Sirket tarafindan 6denen

taksitler ile sukuk sahiplerinin anaparalarini ve kira gelirlerini 6der (Yanpar, 2015, s.
227).
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Murabaha sukukun SPK tebligindeki karsiligi alim satima dayali kira
sertifikalaridir. Alim-satima dayali kira sertifikalar1 tebligde; bir varlik veya hakkin
VKS tarafindan satin alinarak sirketlere vadeli olarak satilmasi igleminde varlik veya
hak aliminin finansmanmi saglamak i¢in ihra¢ edilen kira sertifikalari, olarak
tamimlanmustir (SPK, 2013b, m. 7/1). Ayn1 maddenin 2. ve 3. fikralarinda alim-satima
dayal1 kira sertifikalarinin ihrag islemine iliskin su hiikiimler yer almaktadir: Ihraglarda
VKS en geg, ihragtan elde edilen fonlarin hesabina aktarildigi giinii izleyen is giinii
varlik veya haklar1 spot piyasadan alarak maliyetinin {izerinde bir bedelden vadeli olarak
satmak zorundadir. Bu islemin s6z konusu siirede gergeklestirilmemesi halinde kira
sertifikas1 ihraci karsiliginda toplanan fonlar, yatirnmcilara en ge¢ VKS hesabina
aktarilmalarini izleyen ikinci ig glinli iade edilir. Ayrica ihraglara konu varlik veya
haklarin Borsa Istanbul Anonim Sirketi veya diger likit piyasalarda alinip satilmasi

zorunludur.

I11. Miisareke / Mudarebe Sukuk (Ortakhga Dayah Kira Sertifikalarr)

Miisareke, iki veya daha fazla kisinin bir araya gelerek sermayelerini ya da
emeklerini ortaya koyduklari, kar/zarar paylasimina dayali bir ortaklik meydana getiren
ticari bir sozlesmedir. Miisareke sozlesmesine dayali sukuk, temel olarak su sekilde
islemektedir: Girisimci bir varlik veya tasinmazi ortakliga sermaye olarak koyar. VKS
sukuk 1hrag¢ ederek elde ettigi fonlar1 sermaye olarak girisime koyar. Girisimci ortaklig
yonetir ve elde ettigi karin sdzlesme uyarinca bir kismini kendisine alir, kalan1 VKS’ye
aktarir. VKS ortakliktan elde ettigi kar1 sukuk yatirimcilarina kar pay: olarak dagitir.
Sukuk vadesi sonunda, girisimci ortaklik tizerindeki paymi VKS’den satin alir. VKS
satistan elde ettigi meblag ile sukuk sahiplerinin anaparalarinin 6demesini gergeklestirir

(Yanpar, 2015, s. 223).

Mudarebe ise bir tarafin sermaye sagladigi diger tarafin ise emegini ve zamanini
ortaya koydugu bir ortaklik meydana getiren ticari bir sézlesmedir. Bu ortaklik tipinde
sermaye sahibi rabb-ul mal, girisimci olan emek sahibi ise mudarib olarak
adlandirilmaktadir. Mudarebe sozlesmesini esas alarak yapilandirilan sukukun temel
isleyisi su sekildedir: VKS, bir ortak girisime taraf olmak i¢in sukuk ihrag eder. Sukuk
ithracindan elde ettigi fonlarla girisime, girisimci ve varsa diger ortaklarla birlikte ortak

olur. Girisim, sukuk ihracindan elde edilen fon ile finanse edilir ve girisimden elde
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edilen karm bir kismi1 sozlesmede belirlenen oranda girisimci de kalir. Kalan kisim

VKS’de kalir ve sukuk sahiplerine kar pay1 olarak dagitilir (Yanpar, 2015, s. 221).

SPK’nin Kira Sertifikalar1 Tebligi’nde miisareke sukuk ve mudarebe sukuk ayri
ayrt isimlendirilmemis, iki sukuk tiiri de ortakliga dayali kira sertifikalar
siniflandirmasi altinda ele alinmistir. Ortakliga dayali kira sertifikalar1 tebligde;
VKS’nin ortak girisime ortak olmak amaciyla ihra¢ ettigi kira sertifikalar1 olarak
tanimlanmistir (SPK, 2013b, m. 8/1). Miisareke sukuka karsilik gelen ortakliga dayali
kira sertifikalarinin ihracina iligkin esaslar, tebligin 2. fikrasinda su sekilde hiikme

baglanmistir;

e Miinhasiran VK$’ nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi
ortakliga dayali kira sertifikasi ihraglarinda; ortak girisimin yOnetimi,
girisimei veya girisimeinin atadigi tiglincii bir kisi tarafindan gergeklestirilir.

e Ortak girisimden elde edilecek karin girisimci ve VKS arasindaki paylasim
orani veya vekalet s6zlesmesi kapsaminda girisimcinin alacagi sabit ticret
ortaklik sozlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi olarak
yapilandirildig: ihraglarda ise paylasim orani veya vekaleten yonetim iicreti
sirket sozlesmesi veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin
kotii niyeti veya hukuka aykiri eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi
zararlar hari¢ olmak tlizere ortak girisimin zararla sonu¢lanmasi halinde, VKS
bu zarara koydugu sermaye ile sinirlt olarak katlanir.

e Girisimcinin veya girisimci tarafindan atanan iicilincli kisilerin kotii niyeti
veya hukuka aykiri eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlarin tazmini
amaciyla girisimciden teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse teminatin
nitelik ve niceligine iliskin hiikiimler ortaklik sézlesmesi, sirket sdzlesmesi

veya esas sozlesmede diizenlenir.

Mudarebe sukuka karsilik gelen ortakliga dayali kira sertifikalarinin ihracina

iligskin hiikiimler ise tebligin 3. fikrasinda yer almaktadir;

e VKS’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar
haricinde sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali
kira sertifikas1 ihraglarinda; ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi

birisi veya ortaklarca atanan {li¢iincii bir kisi tarafindan gergeklestirilir.
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e Ortak girisimden elde edilecek karin VKS ve diger ortaklar arasindaki
paylasim orani ortaklik sozlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye
sirketi olarak yapilandirildigi ihraglarda ise paylasim orani sirket s6zlesmesi
veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotii niyeti veya
hukuka aykir1 eylemleri dolayistyla olusabilecek olasi zararlar hari¢ olmak
lizere ortak girisimin zararla sonu¢lanmasi halinde, ortaklar bu zarara sermaye
paylar1 oraninda ve koyduklari sermaye ile sinirli olarak katlanirlar.

e Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya bunlar tarafindan atanan
ticlincii kisilerin kotii niyeti veya hukuka aykiri eylemleri dolayisiyla
olusabilecek olas1 zararlarin tazmini amaciyla bu ortaklardan teminat istenip
istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine iliskin hiikiimler

ortaklik sozlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas sozlesmede diizenlenir.

Tebligin 4., 5. ve 6. fikralarinda ise hem miisareke hem de mudarebe
sOzlesmesini esas alan ortakliga dayali kira sertifikalarinin ihracina iligkin ortak

hiikiimlere yer verilmistir;

e Ortakliga dayali kira sertifikasi ihrag tutari, hazirlanan degerleme raporunda
tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1n1 asamaz.

e lhraclarda VKS, kira sertifikas1 sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi
olarak tayin edilmek suretiyle, ortak girisimin veya diger ortaklarin ortak
girisim disindaki malvarliklar1 {izerinde ihra¢ tutar1 kadar kira sertifikasi
sahipleri yararina VKS lehine rehin kurulmasi zorunludur. Gayrimenkuller
tizerinde rehin kurulmas: halinde kira sertifikalarinin adedi gayrimenkuliin
kayith oldugu tapu kiitiik sayfasinin rehinler hanesine ait diisiinceler
stitununda belirtilir.

e lhraclarda girisimci, ortak girisimin VKS disindaki ortaklar1 veya bunlar
tarafindan atanan Ugiincii kisilerin kotii niyeti veya hukuka aykin
fiilleri nedeniyle ortak girisimin zararla sonuclanmasi halinde; varsa
oncelikle ortaklik sozlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas sOzlesmede
diizenlenmis olan teminatlar, bu teminatlarin verilmemis olmasi veya zarari
karsilamada yeterli olmamasi durumunda bu maddenin besinci fikrasi
cercevesinde kurulan rehin, paraya cevrilerek kira sertifikasi sahiplerine

O0deme yapilir.
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IV. Istisna Sukuk (Eser Sézlesmesine Dayal Kira Sertifikalari)

Istisna sozlesmeleri, zellikle insaat islerinde ve bir kisim 6zellikli {iriiniin
tiretiminde kullanilan, 6demelerin bir kisminin iiretim siireci devam ederken yapildigi,
is bitiminde de tiim 6demelerin yapildig1 sézlesme tiiriidiir. Istisna s6zlesmisine dayali
sukuk, icare sukukun 6zelliklerini de bilinyesinde barindirmaktadir. Baska bir ifadeyle
hem istisna hem de icare sdzlesmesine dayanan karma bir yapiya sahiptir. Istisna
sukukun temel isleyisi su sekildedir: VKS, yapilacak/iiretilecek varlik, bina vb. bir
eserin yapilmasina yonelik olarak esere ihtiyact olan sirket ile istisna sozlesmesi yapar.
Bu sézlesmeye istinaden sukuk ihracini gerceklestirir. Ihractan elde ettigi fon ile eserin
siparigini verir ve 6demeleri gergeklestirir. Eserin yapimi tamamlandiginda miilkiyeti
VKS’ye gecer. Miilkiyet gegisinin ardindan VKS ile sirket arasinda icare sdzlesmesi
yapilir ve VKS tamamlanan eseri sirkete kiralar. Siirecin bundan sonraki isleyisi icare
sukuk ile aynidir. Sukuk vadesi boyunca sirket VKS’ye kira bedeli 6der. VKS tahsil
ettigi kira bedellerini sukuk sahiplerine kira geliri olarak 6der. Vade sonunda VKS eseri
sirkete geri satar. Satis bedeli ile de sukuk sahiplerinin anaparalari 6denir (Yanpar, 2015,
S. 228).

Istisna sukukun SPK tebliginde karsihigi eser sdzlesmesine dayali Kira
sertifikalaridir. Tebligin 9/1. maddesinde eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari;
VKS’nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser s6zlesmesi kapsaminda eserin meydana
getirilmesini saglamak amaciyla ihrag edilen kira sertifikalari, seklinde tanimlanmustir.
S6z konusu kira sertifikalarinin ihrag islemlerine iliskin hiikiimler ayn1 maddenin 2., 3.,

4. ve 5. fikralarinda su sekilde agiklanmustir;

e TIhraglarda VKS kendi adina ve kira sertifikasi sahipleri hesabia akdedilecek
eser sdzlesmesine is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser sdzlesmesine dayali kira
sertifikas1 ihraci kapsaminda eser sdzlesmesinin yani sira hizmet, kat veya
arsa karsiligi insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair sozlesmeler
diizenlenebilir.

e VKS meydana getirilecek eseri Once kiralayarak veya kiralamaksizin
dogrudan satis sézlesmesine konu edebilir. Kira sertifikasinin vade bitimi
tarihi itibariyla satis bedelinin tamaminin VKS tarafindan tahsil edilmesi ve

kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilmasi zorunludur.
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e Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihra¢ tutari, hazirlanan degerleme
raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1n1 asamaz.

e Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi durumlarda, eserin tam ve
zamaninda tamamlanmasini teminen yliklenici tarafindan VKS lehine menkul

ve gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur.

V. Selem Sukuk

Selem sozlesmeleri, belirli kosullar altinda gecerli olmak kaydiyla, {iriiniin
tesliminin ileri bir tarihte, 6demenin ise sdzlesme aninda yapildigi ticari sézlesmelerdir.
Selem sukuk, teslimini ileri bir tarihte yapacagi varliklar i¢in fona ihtiya¢ duyan sirketin
fon saglayabilmesi i¢in VKS tarafindan ihra¢ edilen sukuk tiirtidiir. Bu sukuk tiirtinde
yapinin igerisinde bir vekil ya da garantér sirket de yer almaktadir. Selem sukukun temel
isleyisi su sekildedir: VKS selem so6zlesmesi uyarinca sukuk ihra¢ eder. Sukuk
ihracindan elde ettigi fonu sirkete aktarir. Sirket bu fonla siparig aldigi varliklarin
tiretimini gergeklestirir. Teslim vadesi geldiginde iirettigi varliklart vekile teslim eder.
Vekil tlizerine karini da koyarak bu varliklar: satar. Vekil, satistan elde ettigi meblag:
VKS’ye aktarir. VKS de bu meblag: sukuk sahiplerine 6der. Selem sukukta, diger sukuk
tiirlerinin aksine sukuk vadesi boyunca sukuk sahiplerine kira geliri ya da kar payi
O0demesi yapilmamaktadir (Yanpar, 2015, s. 225). Selem sukuk, SPK’nin Kira
Sertifikalar1 Tebligi’'nde tanimlanan sukuk tiirleri arasinda bulunmamaktadir. Bu

nedenle Tiirkiye’de selem sukuku ihraci gerceklestirilmesi miimkiin degildir.

3.2.2. islami Tiirev Uriinler

Tiirev tirtinler, risk transferinin kolaylikla transferini saglamak amaciyla dizayn
edilmis finansal araglardir. Bu finansal araglarin tiirev olarak adlandirilmalarinin nedeni,
degerlerinin dayanak varligin degerine bagli olmasidir. Tiirev iirlinlerin en temel
islevleri, risk yonetimi ve gelecege doniik fiyat kesfine yardimer olmalaridir. Ozellikle
faiz orani, doviz kuru ve fiyat riskinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Bununla
birlikte, tiirev iiriinler spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilan finansal araglardir

(Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 508).
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Sermaye piyasalarinda en bilinen ve en ¢ok islem goren tiirev {iriinler; forward
sozlesmeleri, futures sézlesmeleri, opsiyonlar ve swap (takas) sézlesmeleridir (Brigham
ve Ehrhardt, 2014, s. 1A-1). Forward sozlesmeleri; bir malin fiyati, vadesi, miktar1 ve
kalitesi gibi niteliklerinin bugiinden belirlenerek sézlesmeye baglandigi islemlerdir.
Forward sozlesmeleri bir mal i¢in yapilabildigi gibi, doviz kuru ve faiz orani i¢in de
yapilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 509). Forward s6zlesmeleri, alic1 taraf igin
ihtiya¢ duydugu malin ihtiyaci oldugu tarihte fiyatinin yiikselme ihtimaline karsi fiyat
artisgindan alic1 tarafit korurken, satici taraf icin ise iretilecek malin tiretim tarihinde
fiyatinda yasanabilecek diisiislere kars1 saticiy1 bu fiyat diistisiinden korumaktadir. Bu
sozlesmeler iki tarafin ihtiyaglarina gore yiiz ylize yaptiklar1 ve tezgah iistii piyasalarda
islem goren sozlesmelerdir. Ihtiyaclar1 kesisen taraflarm birbirlerini bulmalar ve
anlagmalar1 zor oldugu i¢in forward s6zlesmeleri piyasasi gorece kiigliktiir. Ayrica vade
tarihinde taraflardan birinin temerriide diismesi ihtimaline kars1t herhangi bir teminat
sistemi bulunmamaktadir. Forward s6zlesmelerinin s6z konusu dezavantajlarini ortadan
kaldirmak igin, futures sozlesmeleri kullanilmaktadir. Futures s6zlesmelerinin temel
manti@1 forward sozlesmeleri ayn1 olmakla birlikte, aralarinda birtakim farkliliklar
bulunmaktadir. Futures sdzlesmeleri, organize piyasalarda islem gérmektedir. Ayrica
taraflardan birinin temerriidde diismesi ihtimaline karsin, sOzlesme teminat altina
alinmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2014, s. 1A-2). Tablo 20°de futures ve forward

sOzlesmeleri arasindaki farkliliklar yer almaktadir.

Tablo 20. Futures ve Forward Sozlesmeleri Arasindaki Farkhihiklar

Futures S6zlesmeleri Forward Sozlesmeleri

Organize piyasalarda islem goriir. Tezgah {istii piyasalarda islem goriir.

So6zlesmeler standarttir. Sozlesmeler taraflarin ihtiyaglarina gore diizenlenir.
Ikincil piyasalarda alimip satilabilir. Ikincil piyasalarda alimip satilamaz.

Teminat sistemi vardir. Teminat sistemi yoktur.

Giinliik hesaplagsma vardir. Glinliik hesaplagma yoktur.

Ters iglemle pozisyon kapatilabilir. Vade sonunda malin teslimi ile sdzlesme sona erer.
Fiyatlar piyasadaki arz-talebe gore olusur. Fiyatlar, taraflar arasinda pazarlikla belirlenir.

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 519.

Tiirev {irtin tiirlerinden biri de opsiyonlardir. Bir opsiyon sézlesmesi sahibine,
bir varlig1 belirli bir fiyattan belirli bir tarihte ya da dncesinde alma ya da satma hakki1

verir. Alma hakki veren opsiyonlar satin alma opsiyonu, satma hakki veren opsiyonlar
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ise satma opsiyonu olarak isimlendirilmektedir. En ¢ok kullanilan opsiyon tipleri, doviz
ve faiz oran1 opsiyonlaridir (Brigham ve Ehrhardt, 2014, s. 1A-3). Swap sozlesmeleri
ise 0zellikle farkli iilkelerde ticaret yapan kuruluslarin alacaklarini ve yiikiimliiliiklerini
birbirleriyle takas etmeleri islemidir. Bu sayede farkli iilkelerdeki kur ve faiz orani
degiskenliklerinden korunma imkani saglanmis olmaktadir. Swap s6zlesmeleri korunma
islevinin yaninda arbitraj olanagi da saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 548).
Burada temel enstriimanlarindan bahsedilen tiirev {iriinlerin, i¢ ice gecmis kompleks
yapilara sahip pek ¢ok cesidi bulunmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizi, bu kompleks
tiirev tirtinlerin 6nii alinamayacak derece artmasi ve yapilarinin git gide karmasiklagsmasi
neticesinde meydana gelmistir. A.B.D. konut kredilerinde ortaya ¢ikan sorunlar, bu
kredileri dayanak alan tiirev iiriinleri de etkilemis ve bu iirlinlerin kompleks yapilarinin

bir sonucu olarak domino etkisiyle tiim piyasalari etkisi altina almistir.

Tiirev iriinlerin Islami finans sistemi icerisinde tam bir karsiliklarinin
bulundugunu sdylemek pek miimkiin degildir. Zira tiirev tirlinler yapilar1 ve temel
mantiklari itibariyle, Islami finans kurallar1 ile ¢atismaktadir. Calismanin ilk boliimiinde
de bahsedildigi gibi, Islami finansin temel ilkeleri arasinda asir1 belirsizlikten kaginma
(garar yasag1) ve asir1 risk alma ve kumar benzeri davranislardan kaginma (meysir
yasagl) yer almaktadir. Tirev iirlinlerin mantiginin ise tam olarak garar ve meysir
tizerine oturdugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Ciinkii tiirev iirlin s6zlesmelerine
taraf olanlar, fiyat, kur, faiz oran1 vb. parametrelerin gelecekte olusacak degerlerini,
beklentileri lizerine fiyatlamaktadir. Bu fiyatlamalar her ne kadar salt Onseziler
tizerinden degil, bir takim istatistiki/finansal hesaplamalar ve kisisel tecriibeler
tizerinden yapiliyor olsa da, yine de bu durum yapilan s6zlesmeler iizerindeki belirsizligi

ve riski ortadan kaldirmamaktadir (Yanpar, 2015, s. 239).

Islami finans ilkeleri agisindan sakincalari olmasi ve Islam alimlerinin
cogunlugunun onay vermemesine karsin, dzellikle Malezya’da tiirev iiriin benzeri islami
finans enstriimanlarin islem gordiigii bilinmektedir. Bu enstriimanlarin basinda, selem
sozlesmesine dayali olarak gelistirilen tiirev triinler gelmektedir. Daha 6nce de
deginildigi gibi selem sozlesmeleri, belirli kosullar altinda gecerli olmak kaydiyla,
irtiniin tesliminin ileri bir tarihte, ddemenin ise sdzlesme aninda yapildig: ticari
sozlesmelerdir. Selem soOzlesmeleri ile forward sozlesmeleri arasindaki en Onemli
farklilik, selem s6zlesmesinde 6demenin sézlesme aninda yapiliyor olmasidir. Bilindigi

gibi forward sozlesmelerinde 6deme, vade sonunda yapilmaktadir. Geleneksel tiirev
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iiriinlere benzeyen bir diger Islami ticaret sozlesmesi ise urbun sozlesmesidir. Urbun
s0zlesmesi, alicinin sézlesmenin yapildigi tarihte saticiya 6n 6deme yaptig1 yani kapora
verdigi bir sézlesme tiiriidiir. Alicinin sozlesme siiresince alimdan vazgegmedigi ve
sozlesme sonunda mali teslim aldigi durumda, kapora bedeli malin bedelinden
diisiilmektedir. Ancak soOzlesme siiresi igerisinde alicinin mali almaktan caymasi
durumunda, kapora saticida kalmaktadir. Gelencksel tiirev iiriinlerden satin alma
opsiyonuna benzeyen urbun sozlesmesi ile opsiyon arasindaki farklilik, satin alma
opsiyonunda opsiyon bedelinin her kosulda saticida kaliyor olmasina karsin urbun
s0zlesmesinde mal alic1 tarafindan satin alindig1 taktirde kapora bedelinin malin bedelin

diisiililyor olmasidir (Rizvi, Bacha ve Mirakhor, 2016, s. 59-60).

Islami finans alaninda, bahsedilen tiirev iiriin benzeri s6zlesmelerin yani1 sira,
vaat sozlesmeleri ve sukuk tabanli birtakim tiirev iiriinler gelistirilmektedir. Ancak tiirev
liriinlerin yapilar1 geregi yiiksek risk ve belirsizlik icermeleri, islam alimlerinin bu
araglara siipheyle yaklasmalarina neden olmus, bu durum da islami tiirev iiriinlerin

gelisiminin diger Islami finans tiriinlerine gore geride kalmasi sonucunu dogurmustur.
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4. TEORIK CERCEVE VE ONCEKIi CALISMALAR

Ideal olarak tiim yatirimcilar, en yiiksek beklenen getiriyi sunan finansal araglara
sahip olmak ister. Ne var ki, gercek hayatta yiiksek getiri elde edebilmek i¢in 6denmesi
gereken bir bedel bulunmaktadir. Bu bedel, finansal aracin biinyesinde barindirdigi risk
diizeyidir. Yiksek getiriye sahip finansal araglarin sifir riske sahip oldugu
varsayildiginda, bu araglara olan talebin artacagi ve dolayisiyla fiyatlarinin da
yiikselecegi agiktir. Fiyatlarin yiikselmesi bu finansal araglarin cazibesini azaltacak,
yiiksek fiyatlara bagli olarak beklenen getiri orani diisecektir. Bu nedenle sermaye
piyasalarinda risk-getiri dengesi olarak adlandirilan bir denge mekanizmasi mevcuttur.
Risk-getiri dengesi, yiiksek risk barindan finansal araglarin diisiik riskli finansal araglara
nazaran daha yiiksek beklenen getiri saglamasidir (Bodie, Kane ve Marcus, 2013, s.
11).

4.1. Risk

Genel anlamiyla risk, zarara ugrama tehlikesidir (TDK, 2018). Finansal anlamda
ise beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligidir. Finansal risk,
yatirimcilar tarafindan kontrol edilebilme veya sinirlandirilabilme imkanina bagli olarak
sistematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde ikiye ayrilmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010, s. 587).

4.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, diisiik ya da yiiksek seviyede tiim finansal varliklar1 etkileyen
risk tiirii olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik kosullarda yasanan olumsuzluklar, politik
ve sosyal belirsizlikler gibi etmenler, hepsini ayni derecede etkilemese de finansal
piyasalardaki tim varliklar1 ve finansal araglari bir sekilde etkilemektedir. Sistematik
risk tiim piyasaya niifuz ettigi i¢in yatirnmcilarin sistematik riski kontrol etme ya da
sinirlandirabilme imkani bulunmamaktadir. Bagka bir ifadeyle, sistematik risk

cesitlendirme vasitasiyla ortadan kaldirilamamaktadir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2013,
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s. 354). Sistematik riskin kaynaklari; satin alma giicii (enflasyon) riski, faiz oran1 riski,

piyasa riski, politik risk ve kur riski seklinde siniflandirilabilir.

Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski: Satin alma giicii riski, fiyatlarin genel
seviyesinin ylikselmesi nedeniyle paranin satin alma giicliniin azalmasi olarak ifade
edilebilir. Bu durum tiim finansal varliklarin degerini etkilemektedir. Ancak tahvil gibi
sabit getiri saglayan menkul kiymetlerin, satin alma giicii riskinden hisse senetlerine
gore daha ¢ok etkilendikleri bilinmektedir (Akgii¢, 2013, s. 865).

Faiz Oram Riski: Faiz orani riski, ekonomideki genel faiz hadlerinin yiikselme
olasiligidir. Faiz orami riskinden tipki enflasyon riskinde oldugu gibi sabit getirili
menkul kiymetler, hisse senetlerine gére daha ¢ok etkilenmektedir. Faiz oranindaki artis
tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetlerin degerlerini diigiiriirken, azalig ise

degerlerini artirmaktadir (Akgtig, 2013, s. 865).

Piyasa Riski: Finansal piyasalarda herhangi rasyonel bir nedene dayanmayan ve
genellikle psikolojik etkiler nedeniyle ortaya ¢ikan finansal varliklardaki fiyat diistisleri,
piyasa riski olarak adlandirilmaktadir. Piyasa riskinden sabit getirili menkul
kiymetlerden ziyade hisse senetleri etkilenmektedir. Hisse senetleri igerisinde ise diisitk
kaliteli hisse senetlerinde piyasa riskinin etkisi daha ¢cok hissedilmektedir (Akgii¢, 2013,
s. 867).

Politik Risk: Politik risk, yerel ve uluslararasi siyasi gelismelerin finansal
piyasalar lizerinde yarattig1 etkilerdir. Siyasi krizler, savaslar, iilkeler arasi ticaret
anlagmalarinda yasanan sorunlar, politik riske drnek olarak gosterilebilir (Ceylan ve

Korkmaz, 2010, s. 598).

Kur Riski: Yabanci para cinsinden yapilan yatirnmlarda para birimleri
arasindaki paritenin degismesi ile ortaya ¢ikan risk tiirtidiir (Ceylan ve Korkmaz, 2010,
s. 598).

4.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olamayan risk, sadece bir varlig1 ya da ¢ok kiiciik bir varlik grubunu
etkileyen risk tiiriidiir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2013, s. 354). Bir baska ifade sekliyle,
bir sirketin kendisinden veya sirketin faaliyet gosterdigi sektorden kaynaklanan risktir.

Yonetimsel hatalar, teknolojik gelismeler, grevler, tiiketici aligkanliklarinin degismesi
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gibi olgular sistematik olmayan riske Ornek verilebilir. Sistematik riskin aksine
sistematik olmayan risk, iyi ¢esitlendirmis portfoyler vasitasiyla yatirimcilar tarafindan
minimize edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 599). Sistematik olmayan riskin

kaynaklari; finansal risk, is ve endiistri riski ile yonetim riski olarak siniflandirilabilir.

Finansal Risk: Finansal risk, sirketin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir.
Sirketin varliklarin1 6zsermaye veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagli olarak,
yabanci kaynak/6zsermaye oraninda (sermaye yapisi) yabanci kaynaklarinin oraninin
optimal seviyeyi agmasi ile sirketin faiz yiikiinde yasanan artis, finansal riski doguran
en 6nemli unsurdur. Sabit getirili menkul kiymetlerden ziyade hisse senetlerini etkileyen
finansal risk, hisse senedi sahiplerinin karlarinda 6nemli dalgalanmalarin yasanmasi
neden olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 599).

Is ve Endiistri Riski: Sirketin icerisinde faaliyet gosterdigi is kolunda veya
endiistride yasanan olumsuz gelismeler, is ve endiistri riskini ortaya ¢ikaran unsurlardir.
Is ve endiistri kolunda yasanabilecek olas1 olumsuz gelismelere; tiiketici tercihlerinin
degismesi, rekabet kosullarinin zorlagsmasi, grevler, hammadde tedarik edilmesinde

karsilagilan giigliikler 6rnek verilebilir (Akgtic, 2013, s. 868).

Yonetim Riski: Yonetim riski, sirketin kotli yonetilmesine bagl olarak ortaya
cikan bir risk tliriidiir. Sirket yonetiminin basarisiz uygulamalari dogrudan sirketin
faaliyetlerini etkilemekte ve bu durum hisse senedi degerine olumsuz olarak
yansimaktadir (Akgiic, 2013, s. 867).

4.1.3. Beklenen Getiri ve Risk Ol¢ciim Yéntemleri

4.1.3.1. Beklenen Getiri

Beklenen getiri, belli bir doneme ait getiriler ile bu getirilerin gerceklesme

olasiliklarinin ¢arpimlarimin toplamidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 574).

E(R) = Z PR, Denklem 30
t=1
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Burada;

E(R), menkul kiymetin beklenen getirisini,

R;, t tahminindeki olasi getiriyi,

P, t tahminin gergeklesme olasiligini ifade etmektedir.

Denklem 30’da ifade edilen beklenen getiri formiilasyonu, tek bir varliga ait
beklenen getirinin nasil hesaplandigini gdstermektedir. Burada getirilerin gerceklesme
olasiliklarini ifade eden P, olasiliklari, menkul kiymetin ge¢mis performans verisi ve
yatirimeinin risk profiline gére olusturulan (riskten kagan, riske karsi kayitsiz ve riski
seven yatirimcil) muhtemel senaryolara ait olasiliklardir (Bodie ve digerleri, 2013, s.
115). Buradan hareketle, i¢erisinde birden ¢ok menkul kiymet barindiran bir portfoyiin
beklenen getirisi ise icerisinde yer alan menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin

agirlikli ortalamasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 580).
ER,) = 2 W; E(R;)) Denklem 31
=1

Burada;
E(R;), p portfoyliniin beklenen getirisini,
E(R;), p portféyliniin igerisinde yer alan j menkul kiymetinin beklenen getirisini,

W;, p portfoyiiniin igerisinde yer alan j menkul kiymetinin portfoy igerisindeki

agirhigini ifade etmektedir.

4.1.3.2. Risk Olgiimleri — Varyans, Standart Sapma, Kovaryans, Korelasyon

Risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligi seklinde
tanimlanmisti. Burada bahsedilen sapma olasiliginin biiyiikliigii, bagka bir ifadeyle risk,
varyans ve standart sapma kullanilarak dl¢iilmektedir. Olasi getiriler beklenen getiriden
ne kadar uzaksa, ilgili menkul kiymet yatiriminin o denli riskli oldugu sdylenir. Varyans,
her senaryo i¢in olas1 getirilerin beklenen getiriden farklarinin karelerinin, olasi

getirilerin olasilik degerleri ile ¢arpimidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s. 575).
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o’ = Z P [R-E(R)] Denklem 32
t=1

Burada;

E(R), menkul kiymetin beklenen getirisini,

R;, t tahminindeki olas1 getiriyi,

P,, t tahminin ger¢eklesme olasiligini ifade etmektedir.

Standart sapma ise varyansin standardize edilmis halidir. Riskin yilizde cinsinden
ifade edilebilmesini saglayan standart sapma, varyansin karekokiiniin alinmasi suretiyle

hesaplanir (Bodie, Kane ve Marcus, 2013, s. 116).

c= \/g Denklem 33

Denklem 32 ve Denklem 33’te yer alan varyans ve standart sapma
formiilasyonlari, tek bir menkul kiymetin riskinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.
Birden ¢cok menkul kiymet igeren bir portfoyilin varyansinin ve standart sapmasinin
hesaplanabilmesi i¢in bu menkul kiymetler arasindaki kovaryans ve korelasyonun
bilinmesi gerekmektedir. Kovaryans, iki menkul kiymetin arasindaki birlikte hareket
etme egiliminin Ol¢iistidiir. -oo ile +oo arasinda degerler alan kovaryans, iliskinin yonii
hakkinda bilgi verirken, biiylikliigii hakkinda bir fikir vermemektedir. Kovaryans su
sekilde hesaplanmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2013, s. 153);

n
Covirirj) = Z P [R,-E(R)][R;-E(R))] Denklem 34

=1
Burada;
E(R;;), i menkul kiymetinin beklenen getirisini,
E(R;;), j menkul kiymetinin beklenen getirisini,
R;;, t tahminindeki i menkul kiymetine ait olas1 getiriyi,
Rj;, t tahminindeki j menkul kiymetine ait olasi getiriyi,
P, t tahminin gergeklesme olasiligini ifade etmektedir.
Tipki standart sapmanin varyansin standardize edilmis hali olmasi gibi

korelasyon katsayisi da kovaryansin standardize edilmis halidir. Kovaryansin iki menkul
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kiymet arasindaki iligkinin yoniinii verdigi ancak iliskinin biiyiikliigli hakkinda bir bilgi
vermedigi belirtilmisti. Korelasyon katsayisi ise iliskinin hem yonii hem de blyiikligi
hakkinda bilgi vermektedir. -1 ile +1 arasinda degerler alan korelasyon katsaymin -1’¢
yakin degerler almasi, menkul kiymetler arasinda giiclii ve negatif bir iliski oldugunu,
+1’e yakin degerler almasi, menkul kiymetler arasinda gii¢lii ve pozitif bir iliski
oldugunu, 0 veya 0’a yakin degerler almasi ise menkul kiymetler arasinda iligki
olmadigini veya iliskinin ¢ok zayif oldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayisi, su

formiil vasitasiyla hesaplanmaktadir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2013, s. 341);

_ Covigj)

Korelasyon Katsayisi = p Denklem 35

Lj GiGj

Kovaryans ve korelasyon katsayilarinin hesaplanmasinin ardindan, iki riskli

menkul kiymet igeren bir portfOyiin riski, yani varyansi su sekilde hesaplanmaktadir;
G% = Wjo; + Wio; + 2W,W,;Covgi rj Denklem 36
Burada;
Wi;, 1 menkul kiymetinin portfdy i¢erisindeki agirligini,
Wi;, j menkul kiymetinin portfoy igerisindeki agirliginu,
o;, 1 menkul kiymetinin standart sapmasini,
oj, j menkul kiymetinin standart sapmasinu,

CovV(rigj) 1 ve j menkul kiymetlerinin getirileri arasmdaki kovaryansi ifade

etmektedir.

Portfoylin standart sapmasi ise yine tek bir hisse senedinin standart sapmasinin

hesaplanmasi ile ayni sekilde, portfoylin varyansinin karekokii alinarak hesaplanir.

6, = |02 Denklem 37

4.1.3.3. Risk Olciimleri — Oynaklik (Volatilite)

Hisse senedi piyasalarinda oynaklik (volatilite), belirli bir zaman dilimi
icerisinde hisse senedi fiyatlarmin yukari veya asagi yonli hizli bir sekilde hareket

etmesi olarak tanimlanabilir (Listyaningsih ve Krishnamurti, 2016, s. 110). Bu baglamda
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belirsizligin bir 6l¢iisii olan oynaklik, risk ile yakindan iliskili bir kavramdir. Dolayisiyla
Ozellikle yatimcilarin alacaklar1 kararlarda, yatinm yapmak istedikleri varligin ya da
piyasanin oynakligini bilmeleri biiyiikk 6nem arz etmektedir. Zira, yatirimcilarin
belirsizlik nedeniyle yatirimlarinin getirilerini tahmin etmeleri zorlagsmaktadir
(Degirmenci ve Abdioglu, 2017, s. 105). Bununla birlikte, yiiksek oynakliga sahip
piyasalar veya finansal varliklar daha yiiksek getiri saglama potansiyelini biinyelerinde
barindiklart icin riski seven yatirimcilar bu piyasalara yatirim yapmayi tercih
edebilmektedir (Romli, Mohamad ve Yusof, 2012, s. 8490). Tersten ifade edilecek
olursa, oynakligin diisiik oldugu piyasalarda spekiilasyona dayali olarak kar elde imkani
diisiiktiir (Sahin, 2014, s. 123). Oynaklik, yatirnmecilarin yani sira hiikiimetler, sirket
yoneticileri ve ekonomistlerin de ilgi alanina giren ve aldiklari kararlarda kullandiklar

bir dlgittiir (Scott, 1991, s. 582).

Geleneksel yaklagimda, oynaklik yani risk Olgiitii olarak standart sapma ve
varyansin kullanildigi belirtilmisti. Ancak zaman serilerinin varyansinin zamandan
bagimsiz oldugunu varsayan bu yaklasimin aksine, 6zellikle yiiksek frekansli zaman
serilerinin varyanslarinin sabit olmadigi, degisen varyans (heteroskedasticity) 6zelligi
gosterdigi bilinmektedir (Yildiz, 2016, s. 85). Buradan hareketle Engle (1982)
calismasinda, zaman serilerinde oynaklik kiimelenmesi olarak adlandirilan, oynakligin
yiiksek ve diisiikk oldugu donemleri saptamis ve bu durumun sebebinin kosullu degisen
varyans oldugunu belirlemistir. Gelistirdigi ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans - Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli ile serilerdeki kosullu
degisen varyanst modellemistir (Cicek, 2010, s. 16). Literatiirde oynakligin tahmin
edilmesinde ARCH tipi modeller olarak adlandirilan GARCH, EGARCH, TARCH,
GJR-GARCH, NGARCH gibi modeller de siklikla kullanilmaktadir. Bu modellerle

ilgili ayrintili agiklamalara “Arastirmanin Yontemi” basligi altinda yer verilmistir.

4.2. Modern Portfoy Teorisi ve Sermaye Varhklar1 Fiyatlama Modeli

Geleneksel portfoy yaklasimina gore portfoyiin riskinin diisiiriilmesi, portfoyde
yer alan menkul kiymetlerin sayisinin artirilmasiyla saglanir. Bu baglamda yatirimcilar,
menkul kiymetlerin gelecekteki getirilerini tahmin ederek, en yiliksek getiriyi
saglayacaklarin diislindiikleri menkul kiymetlerden bir portfoy olustururlar. Portfyde

yer alan menkul kiymetlerin sayisi arttik¢a, portfoyiin riski igerisinde yer alan menkul
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kiymetlerin her birinin riskinden daha diisiik olacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2010, s.
602).

Harry Markowitz’in (1952) calismasiyla temellerini attigi Modern Portfoy
Teorisi, yatirimcilarin riskten kagindigini varsaymaktadir. S6z konusu teoriye gore
yatirimcilar belirli bir beklenen getiri i¢in portfoyiin riskini minimize etmeyi
amaglarken, belirli bir risk diizeyi i¢in portfoyiin beklenen getirisini maksimize etmeyi
amagclarlar. Bagka bir ifadeyle, yatirimcilar risk-getiri dengesi en uygun olan portfoylere
yatirim yapmak istemektedirler (Abu Bakar ve Ali, 2014, s. 82). Modern Portfoy
Teorisinin  geleneksel yaklasimdan ayrildigi temel nokta, portfoylin riskinin
belirlenmesidir. Markowitz’e gore portfOyiin riski, icerisinde yer alan menkul
kiymetlerin tek tek riskleri (varyans) ile degil, getirileri arasindaki iligkinin derecesi yani
kovaryansi ile lgiiliir. Menkul kiymet getirileri arasindaki pozitif bir kovaryans iliskisi,
menkul kiymetlerin birlikte hareket ettigini, negatif bir kovaryans iliskisi ise getirilerin
ters yonlii hareket ettigini gosterir. Yiiksek getirili ve aym1 zamanda yiiksek riskli bir
menkul kiymet portfdye dahil edildiginde, bu menkul kiymet ile portfoydeki diger
menkul kiymetler arasinda negatif bir korelasyon iliskisi mevcut ise s6z konusu menkul
kiymetin kendisi riskli iken portfOyiin riskini diisiiriir. Tersi durumda yani portfoydeki
menkul kiymetler ile pozitif korelasyon iliskisine sahip olmasi durumunda ise s6z
konusu menkul kiymet portfoyiin riskini artiracaktir. Ciinkii pozitif kovaryans iliskisine
sahip menkul kiymetlerin getirileri, asag1 ya da yukar1 yonlii olarak birlikte hareket
edecektir. Modern Portfoy Teorisinin geleneksel yaklasimdan ayrildigi bir diger husus
ise portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin sayist ile ilgilidir. Sinirli sayida menkul
kiymetle olusturulan bir portféye yapilan negatif kovaryans iligkisine sahip menkul
kiymet ilaveleri, portfoyiin riskinde ciddi manada diisiis yagsanmasini saglarken, menkul
kiymet sayisinin optimal seviyeye ulagmasinin ardindan portfoye dahil edilen menkul
kiymetlerin riski diistirme etkisi azalacaktir (Akgiig, 2013, s. 872-873). Teori, getirileri
arasinda negatif korelasyon iliskisi bulunan menkul kiymet kullanilarak olusturulmus,
baska bir ifadeyle iyi ¢esitlendirilmis portfdylerle riskin minimize edilebilecegini
soylemektedir. Ancak, bir portfoy ne kadar iyi gesitlendirilmis olsa da risk belli bir
seviyeye kadar disiiriilebilmektedir. Cesitlendirilmenin etkisi yalnizca sistematik
olmayan riskin elemine edilmesini saglamaktadir. Genel ekonomik kosullarin, siyasi

krizlerin, piyasanin olusturdugu sistematik risk, tim menkul kiymetleri etkisi altina alan
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bir niifuz alanina sahip oldugu i¢in ¢esitlendirme ile kontrol altina alinamaz (Brigham

ve Ehrhardt, 2014, s. 249).

Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ve Treynor (1966), Modern
Portfoy Teorisini temel alan ¢aligmalariyla Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ni
gelistirmislerdir. SVFM temel olarak, riskli varliklarin beklenen getirisi ile riski
arasindaki iligkiyi tahmin etmek iizere dizayn edilmistir. Model, bir finansal varligin
betasi () olarak ifade edilen sistematik riski ile getirisini iliskilendirmektedir (Bodie ve
digerleri, 2013, s. 194). SVFM’nin matematiksel ifadesi su sekildedir;

E(R;) =R¢ + B, (E(Ry) - Ry) Denklem 38
Burada;
E(R,), i varliginin beklenen getirisini,
Ry, risksiz faiz oranini,

B., i varligmin sistematik riskini,
E(R ), piyasanin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Yukaridaki formiil kisaca, bir finansal varliga ya da portfoye yatirim yapan
yatirimeilarin, belirli bir sistematik risk () i¢in elde edecekleri beklenen getiriyi
gostermektedir. Burada varligin beklenen getirisi ile riski arasinda pozitif dogrusal bir
iliski mevcuttur. Baska bir ifadeyle, risk ne kadar yiiksekse beklenen getiri de o denli
yiiksek olacaktir (Yal¢imer, 2006, s. 183). Bir finansal varligin ya da portfdyiin
sistematik riskinin 6l¢iisii olan beta, varligin piyasa hareketlerine olan duyarlilig1 olarak
ifade edilmektedir. Modelde piyasanin betasi 1 olarak kabul edilmektedir. Finansal
varligin ya da portfoyiin betasinin 1’den bilyiikk olmasi piyasadan daha riskli, 1’den

kiiciik olmasi ise piyasadan daha diisiik riskli oldugunu gostermektedir.

SVFM yatirimcilar agisindan oldukga kullanisli bir model olmasinin yaninda,
birtakim ¢ok giiclii varsayimlara sahiptir. Bu nedenle gercekci bir model olmadigina
yonelik elestiriler alsa da risk ve getiri iliskisini agiklama ve anlama noktasinda halen
gegerliligini stirdiirmektedir. SVFM’nin s6z konusu varsayimlar1 sunlardir (Bodie ve

digerleri, 2013, s. 195; Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2014, s. 291);
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e Sermaye piyasalari tam rekabet kosullar1 sahiptir ve tiim yatirimcilar i¢in esit
derecede karlidir.
¢ Higbir yatinmci, piyasa fiyatlarini etkileyecek yatirim giiciine sahip
degildir.

% Menkul kiymet analizi yapabilmek igin gerekli olan menkul kiymetlerle
ilgili tiim bilgiler kamuya agiktir ve licretsiz olarak erisilebilmektedir.

+«¢ Tiim menkul kiymetler halka arz edilmistir ve yatirnmcilar tarafindan
alinip satilabilir.

¢ Tiim menkul kiymetler sonsuz bir sekilde boliinebilir. Baska bir ifadeyle,
yatirimcilar ¢ok kii¢iik meblaglar ile menkul kiymet satin alabilir.

X/

¢ Yatirimlardan elde edilen gelirlerden vergi alinmamaktadir.
¢ Yatirnmcilar gergeklestirdikleri iglemler ic¢in islem maliyetine
katlanmamaktadir.
« Smrsiz bir sekilde risksiz faiz orami {izerinden bor¢ alinip
verilebilmektedir.

e Yatinmeilarin, riskten kacinma profilleri ve yatirim yapamadan onceki gelir
durumlar hari¢ diger tiim 6zellikleri benzerdir. Dolayisiyla portfoylerini ayni
mantik igerisinde olustururlar.

% Yatirimcilar, yatirimlarini ayni zaman dénemi i¢in planlarlar.

¢ Yatirimcilar rasyoneldir. Risk-getiri optimizasyonu yaparlar.

% Yatinimcilar, menkul kiymetlerle ilgili analizleri yapabilecek

yeterliliktedir. Yatirimeilar bu analizleri yaparken, menkul kiymetlerle

ilgili tim bilgilere sahiptirler.

Beklenen getiriden feragat etmeden en diisiik risk diizeyine sahip portfoylere
yatirirmda bulunmak isteyen yatirimcilarin gesitli portfoyler arasinda karsilagtirma
yapabilmelerini saglamak ve fon yoneticilerinin performanslarini 6l¢mek i¢in tasarlanan
risk ayarli performans oOl¢iim yontemleri, portfoylerin getiri performansinin
degerlendirilmesi acisindan yatirimeilar i¢in 6nemli bilgi kaynaklidir. SVFM tabanli s6z
konusu performans yontemlerinden literatiirde en sik kullanilanlar1 Jensen alfa 6l¢iitii,
Sharpe orani ve Treynor oranidir. Bu 6lgiitlerin yan1 sira Sortino orani, Modigliani ve
Miller 6lgiitli, degerleme orani gibi gesitli yontemler de portfoy performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilan yontemlerdendir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007, s. 71—
73).
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4.3. Finansal Piyasalar Arasindaki Bilgi Yayilhimi — Oynakhk Yayilim
Etkisi

Kiiresellesme ve iletisim kanallarinin hizli gelisimi, finansal piyasalar arasindaki
bilgi akiglarinin daha hizli bir sekilde ger¢eklesmesine ve bununla birlikte yatirimcilarin
farkli lilke piyasalarina yatirim yapabilmelerinin kolaylagmasina olanak saglamistir. Bir
tilkeye ait menkul kiymetlerin, 6zellikle de hisse senetlerinin birlikte hareket etme
egilimine sahip oldugu bilinmektedir. Cilinkii ayn1 piyasada islem goren hisse senetleri,
benzer piyasa riskini biinyelerinde barindirmaktadir. Yapilan c¢alismalar, uluslararasi
yatinmlar ile c¢esitlendirilmis portfoylerin risklerinin ciddi manada distiiglini
gostermektedir. Bu durumun en 6nemli sebebi, uluslararasi piyasalarin aralarindaki
iliskilerinin, yerel piyasalara nazaran daha zayif olmasidir. Modern Portfoy Teorisinin
yerel piyasalar agisindan onerdigi, aralarindaki kovaryans-korelasyon iliskisi zayif olan
hisse senetleri ile portfoy olusturulmasi ilkesi, uluslararasi yatirimlar i¢in de gegerlidir.
Aralarindaki iliskilerin ve bilgi yayilimlarinin zayif oldugu piyasalara ait hisse senetleri
ile ¢esitlendirilmis uluslararasi portfoyler, riskin diisliriilmesi noktasinda Snemli
avantajlar saglamaktadir. Bununla birlikte, piyasalar arasindaki entegrasyonun artmast,
uluslararas1 piyasalarin iligkilerinin kuvvetlenmesini ve buna bagli olarak da hisse
senetlerinin birlikte hareket egilimine girmesini beraberinde getirmistir. Yapilan
calismalar, 6zellikle gelismis iilke piyasalari ile cografi olarak birbirine yakin tilkelerin
piyasalar1 arasinda bilgi akisinin ¢ok hizli yasandigini gostermektedir. Bir tilkede
yagsanan bir sok, diger ilkelerin piyasalarint anlik ya da gecikmeli olarak
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, portfoylerini uluslararasi yatirimlarla g¢esitlendirmek
isteyen yatirimeilar agisindan, yatinm yapmak istedikleri farkli iilke piyasalarinin
birbirlerinden ne denli ayristigini bilmeleri biiyiik 6nem arz etmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010, s. 642; Elton ve digerleri, 2014, ss. 264—268).

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki bilgi yayilimi konusunda iki karsit goriis
bulundugu sdylenebilir. S6z konusu karsit goriisleri, ayrisma hipotezi (decoupling
hypothesis) ve finansal bulasma (financial contagion) kavramlar1 ile agiklamak

miimkiindiir (Kenourgios, Naifar ve Dimitriou, 2016, s. 37).
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4.3.1. Ayrisma Hipotezi

Gelismekte olan o6zellikle Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya gibi iilkelerin
gosterdikleri yiiksek biiyiime sonrasinda, ayrisma hipotezi ekonomik ve finansal
literatiirde kendisine yer bulmaya baslamistir (Wyrobek ve Stanczyk, 2013, s. 25).
Ayrisma hipotezi kisaca, piyasalarin artik birbirine bagli olmadigini1 ve birbirlerinden

ayristiklarini sdylemektedir (Egilmez, 2009).

Hipotezin temel dayanak noktasi, gelisen iilke ekonomilerinin A.B.D., Japonya
ve Avrupa iilkeleri gibi gelismis ekonomilere nazaran yiiksek biiylime rakamlarina
erismesidir. Bu baglamda salt biliylime rakamlar1 arasindaki iliskiler de degil, hisse
senedi piyasalari, enerji, GSYIH gibi gostergelerin arasindaki iliskilerde de bir
farklilasma yasandigi, ayrisma hipotezinin temel savlar1 arasindadir (Boliikbasi ve

Cakmur Yildirtan, 2013, s. 37).

Uluslararasi yatirrm baglamiin disinda olsa da, Islami hisse senedi piyasalarinin
da geleneksel emsallerinden ne denli ayristigi, baska bir ifadeyle ayrisma hipotezinin
Islami hisse senedi piyasalari ile geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasinda da gecerli
olup olmadig1 konusu, Islami finans literatiiriinde cevap aranan hususlarm basinda
gelmektedir. Her ne kadar igerisinde yer alan hisse senetleri geleneksel hisse senedi
evreni igerisinde yer aliyor olsa da, hisse senetlerinin paylarini temsil ettigi sirketlerin
diisiik kaldirag oranlari, belirli sektorlerde faaliyet gosterebilmeleri vb. kendilerine has
ozellikleri sebebiyle, Islami hisse senedi piyasalarmin geleneksel piyasalardan
ayrisabilecegi diisiiniilmektedir. Bu savin gecerli oldugu varsayildiginda, hisse senedi
yatirimlarma dini bir perspektiften bakmayan yatirnmcilarin da gesitlendirme
maksadiyla Islami hisse senedi piyasalarina yatirim yapmasi anlamli olacaktir. Bu
durum ayrica, dzellikle geleneksel piyasalarda yasanan kriz dénemlerinde, Islami hisse
senedi piyasalarinin glivenli bir liman 6zelligi gostermelerini beraberinde getirecektir

(Shahzad ve digerleri, 2017, s. 11).

4.3.2. Finansal Bulasma

Ayrigma hipotezinin karsisinda bulunanlar, ekonomilerin ve finansal piyasalarin
ayrismadigini, aksine bilgi yayilimlarmin ¢ok hizli bir sekilde yasandigini

savunmaktadir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin A.B.D.’de
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baslayarak tiim diinyaya yayilmasi ve yalnizca gelismis piyasalar1 degil, gelismekte olan
piyasalar1 da derinden etkilemesi, ayrisma hipotezinin gecerliligini kaybettigi seklinde

yorumlanmustir (Kose, Otrok ve Prasad, 2012, s. 511).

Tibbi bir terim olan ve TDK’ya gore “bir mikrobun, hastaligin ya da bir bakteri
veya viriislin diger bir canliya dagilmasi” anlamina gelen bulasma kavrami, piyasalarda
yasanan krizlerin etkilerini yalnizca yasandiklar1 iilkelerde degil, kiiresel boyutta da
gostermesi sonucunda ekonomi ve finans terminolojisinde de kullanilmaya baslanmistir.
Finansal bulagsma en yalin haliyle, bir piyasada yasanan soklarin, bagka piyasalari
etkilemesi olarak tanimlanabilir. Finansal bulasma, genel olarak her ne kadar koti
soklarin yayilimi1 baglaminda kullaniliyor olsa da olumlu gelismelerin diger piyasalarda

yarattig1 etkiler de finansal bulagmanin kapsamina girmektedir (Budak, 2017, s. 453).

Finansal bulasma, birlikte hareket etme (co-movement) ve yayilma etkisi
(spillover effect) kavramlar ile yakindan iliskilidir. Birlikte hareket eden piyasalardan
birinde yasanan soklar, diger piyasay1 da etkilemektedir. Bir piyasanin oynakliginin
diger piyasalarin oynakligin1 etkilemesi ise oynaklik yayilma etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Piyasalarin birlikte hareket edip etmedigi, literatiirde esbiitiinlesme
ve nedensellik analizleri ile arastirilmaktadir. Yayilma etkilerinin belirlenmesinde ise
cok degiskenli GARCH modeller, DCC-GARCH (Dinamik Kosullu Korelasyon-
GARCH) model, tek degiskenli GARCH modellere dayanan kosullu degisen
varsyanstaki nedenselligi arastiran varsyansta nedensellik testleri gibi analizler

kullanilmaktadir (Kenourgios, Naifar ve Dimitriou, 2016, s. 37).

4.4. Onceki Calismalar

Islami hisse senedi piyasalari ile ilgili yapilmis ampirik calismalar
incelendiginde, 6zellikle yurtdisinda yapilmis calismalarin agirligi goze carpmaktadir.
Tiirkiye’de de son yillarda bu alana olan ilgi artmistir. Ancak yapilan ¢alismalarin sayisi,
yurtdist ile karsilastirildiginda cok azdir. Bu béliimde, diinyada ve Tiirkiye’de Islami

hisse senedi piyasalari lizerine yapilan ¢aligmalar, tarih siras1 ile incelenmistir.
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4.4.1. Yurtdisinda Yapilan Calismalar

Ahmad ve lbrahim (2002) ¢alismalarinda, 1999-2002 yillar1 i¢in Malezya islami
hisse senedi endeksi (KLSI) ile Malezya geleneksel hisse senedi endeksinin (KLCI)
getiri performansini ayarlanmis Sharpe orani, Treynor orani ve ayarlanmis Jensen alfa
Olctitlerini kullanarak kiyaslamiglardir. Calismaya gore iki endeksin getirileri arasinda

onemli bir farklilik olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Hakim ve Rashidian (2002), ABD piyasast i¢in islami hisse senedi endeksi (Dow
Jones Islami Piyasa A.B.D. Endeksi) ile geleneksel hisse senedi endeksi (Wilshire 5000)
ve hazine tahvil faizi arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini inceledikleri
calismalarinda, herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edememislerdir. Bu baglamda,
Islami hisse senedi endeksinin geleneksel endeks ve faiz oranindan bagimsiz bir sekilde

hareket ettigi sonucuna ulasmislardir.

Hussein ve Omran (2005), 1996-2003 yillar1 igin Dow Jones islami Piyasa
Endeksi ile Dow Jones un geleneksel sektor endekslerinin performanslari karsilastirdigi
calismalarinda, tiim dénem ve artan piyasa doneminde Islami hisse senedi endeksinin
daha 1iyi performans gosterdigi ancak azalan piyasa doneminde performansinin
geleneksel hisse senedi endekslerinin altinda kaldigi sonucuna ulagsmislardir. Hussein
(2004) ve Hussein (2007) de g¢alismalarinda Hussein ve Omran (2005) ile benzer

sonuglart bulmustur.

Yusof ve Majid (2007), Malezya Islami hisse senedi endeksi ve geleneksel hisse
senedi endeksi ile para arzi, faiz orani, doviz kuru, sanayi iretim endeksi gibi
makroekonomik degiskenler arasindaki oynaklik geciskenligini 1992-2000 donemi igin
inceledikleri caligmalarinda, faiz oraninin oynakliginin geleneksel hisse senedi
piyasasmin oynakhigini etkiledigi ancak Islami hisse senedi endeksinin oynakligini

etkilemedigi sonucuna ulagsmislardir.

Albaity ve Ahmad (2008) ¢alismalarinda, 1999-2005 yillar1 i¢in Malezya islami
hisse senedi endeksi (KLSI) ile Malezya geleneksel hisse senedi endeksinin (KLCI)
getiri performansin1 ve aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi ile nedensellik iligkilerini
incelemiglerdir. Ortalama getiri acisindan iki endeks arasinda bir farklilik
bulunamamuigstir. Risk ayarli performans yontemlerinden Sharpe orani, Treynor orani,
Jensen alfa ve modifiye edilmis Sharpe oranmi 6l¢iitlerine gore geleneksel hisse senedi

endeksi daha yiiksek riskle birlikte daha yiiksek getiri saglamaktadir. Esbiitiinlesme testi
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sonuglarma gore iki endeks birinci mertebeden esbiitiinlesik bulunmustur. Bu durum
aralarinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik testi
sonuclarina gore de iki endeks arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi vardir.

Dolayisiyla kisa vadede iki endeksin fiyatlar1 ayni yonlii hareket etmektedir.

Kok, Giorgioni ve Laws (2009), Ingiltere hisse senedi piyasasinda islem goren
Islami hisse senedi fonlarinin performanslarini inceledikleri ¢alismalarinda, s6z konusu
fonlarin ¢esitlendirme amaciyla yatirimcilarin portfdylerinde yer alabilecegi sonucuna

ulagsmiglardir.

Hassan ve Girard (2010) calismalarinda, Dow Jones Islami Piyasa Gelismis
Ulkeler Endeksi, Dow Jones islami Piyasa Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi, Dow Jones
Islami Piyasa A.B.D. Endeksi, Dow Jones Islami Piyasa Avrupa Endeksi, Dow Jones
Islami Piyasa Asya-Pasifik Endeksi, Dow Jones Islami Piyasa Kanada Endeksi ve Dow
Jones Islami Piyasa Ingiltere Endeksi ile bu endekslere karsilik gelen geleneksel hisse
senedi endekslerinin 1996-2006 yillar1 igin performanslarii kiyaslamis ve Islami hisse
senedi endekslerinin cesitlendirme avantajina sahip olup olmadiklarini incelemislerdir.
Sharpe orani, Treynor orani ve Carhart’mn dort faktdrlii modeli sonuglarma gére Islami
hisse senedi endekslerinin performansinin geleneksel endekslerden farklilagsmadigi
sonuca ulasilmistir. Egbiitiinlesme testi sonucuna gore ise her ne kadar alt donemler i¢in
esbiitlinlesme iligkisi bulunsa da genel Orneklem doénemi igin esbiitiinlesme
bulunamamustir. Dolayisiyla Islami hisse senedi endekslerinin gesitlendirme avantajina

sahip oldugu belirlenmistir.

Shubbar (2010) ¢alismasinda, 2008 yil1 igin kiiresel captaki islami endeksler
(Dow Jones Islami Piyasa Endeksi, FTSE Islami Diinya Endeksi) ve bu endekslere
karsilik gelen geleneksel endekslerin (Dow Jones Kiiresel Hisse Senedi Piyasasi
Endeksi, FTSE Kiiresel Endeksi) performanslarint CAPM, Piyasa Zamanlama Yetenegi,
Sharpe orani, degerleme orani, Treynor orani, Jensen alfa ve Modigliani ve Miller (MM)
olgiitleri ile kiyaslamistir. Calisma sonucunda, Islami endekslerle geleneksel endekslerin

getiri performanslar1 arasinda 6nemli bir farklilik bulunamamustir.

Karim, Kassim ve Arip (2010), 2006-2008 donemi igin Dow Jones tarafindan
Malezya, Endonezya, ABD, Ingiltere ve Japonya igin olusturulan Islami hisse senedi

endekslerinin  arasindaki esbiitiinlesme iligkisini inceledikleri ¢alismalarinda,

168



arastirmaya konu iilkelerdeki Islami hisse senedi endekslerinin higbiri arasinda bir

esbiitiinlesme iliskisi, bagka bir ifadeyle uzun déonemli iliski saptayamamislardir.

Yusof, Bahlous ve Kassim (2010) ¢alismalarinda, 2006-2009 donemi i¢in FTSE
tarafindan olusturulmus olan kiiresel, ABD, Ingiltere ve Japonya dlgeginde etik yatirim
endeksleri ile bu endekslere karsilik gelen Dow Jones’un olusturdugu Islami hisse senedi
endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri incelemislerdir. Kisa donemli
iligkilerin varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleriyle, uzun donemli iligkilerin ise
ARDL modeli ile olgtldiigii ¢calismada, endeksler arasinda gerek kisa gerekse uzun

donemli bir iliskiye rastlanmamustir.

Majid ve Kassim (2010), 1999-2006 dénemi igin Malezya, Endonezya, Japonya,
Ingiltere ve A.B.D. Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon iligkilerini
ARDL modeli ile inceledikleri ¢alismalarinda, gelismekte olan iilke piyasalarindan
Malezya ve Endonezya Islami hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket ettigi, gelismis
lilke piyasalarindan ise Japonya, Ingiltere ve A.B.D. piyasalarinin birlikte hareket ettigi

sonucuna ulasmislardir.

Dharani ve Natarajan (2011), 2007-2010 yillar1 icin Hindistan Islami (S&P CNX
Nifty Islami Endeksi) ve geleneksel (S&P CNX Nifty Endeksi) hisse senedi
endekslerinin performansini Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen alfa oOlgiitlerini
kullanarak kiyasladiklari ¢alismalarinda, Islami hisse senedi endeksinin performansimin

geleneksel endeksin altinda kaldig1 sonucuna ulagmislardir.

Hayat ve Kraeussl (2011) calismalarinda, 2000-2009 yillari arasinda 145 Islami
hisse senedi fonunun performansini, Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleriyle
karsilastirmislardir. Calismada, Islami hisse senedi fonlarmin performanslarmin hem
Islami hem de geleneksel hisse senedi endekslerinden daha diisiik oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Charles, Darné ve Pop (2011), 1996-2009 yillar1 arasinda Dow Jones’un diinya,
Asya, gelismekte olan piyasalar, Kanada, ABD, Ingiltere ve Japonya icin olusturdugu
Islami hisse senedi endeksleri ve geleneksel hisse senedi endekslerinin oynakliklarini
karsilastirdiklar1 calismalarinda, Islami hisse senedi endekslerinin az da olsa geleneksel

endekslerden daha yiliksek oynakliga sahip oldugu sonuca ulagmislardir.
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Mohd ve Nawawi (2011) calismalarinda, MSCI tarafindan Amerika ve Asya
kitasindaki 16 iilke icin olusturulan Islami hisse senedi endekslerinin aralarmnda
nedensellik iligkisi olup olmadigi incelemislerdir. Calismada, s6z konusu endekslerin
%76’sinda nedensellik iliskisi bulunmus, %24’iinde ise bir nedensellik iliskisine

rastlanmamuistir.

Albaity ve Ahmad (2011) ¢alismalarinda, 1999-2011 donemi igin Dow Jones
tarafindan olusturulan Islami ve sosyal sorumluluk endeksleri ile FTSE tarafindan
olusturulan Islami ve sosyal sorumluluk endekslerinin getirilerini karsilastirmis ve s6z
konusu endekslerde kaldirac etkisi riskinin olup olmadigini arastirmislardir. Islami
endeksler ile sosyal sorumluluk endekslerinin getirileri arasinda énemli bir farklilik

bulunmazken, tiim endekslerde kaldirag etkisinin varligi saptanmistir.

Jouaber-Snoussi, Ben Salah ve Rigobert (2012), 1996-2009 déneminde kiiresel
ve bolgesel ¢apta Dow Jones tarafindan olusturulan islami ve geleneksel hisse senedi
endekslerinin performansini inceledikleri ¢alismalarinda, bolgesel bazda bazi farkli
sonuclara ulasmakla birlikte genel olarak Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel
endekslerden daha riskli oldugu ve daha diisiik getiri performansi gosterdigi sonucuna

ulagmislardir.

Lean ve Parsva (2012) calismalarinda, Malezya Islami (FTSE Borsa Malezya
Hijrah Islami Endeksi, FTSE Borsa Malezya EMAS Islami Endeksi) ve geleneksel
(FTSE Borsa Malezya KLCI Endeksi, FTSE Borsa Malezya 100 Endeksi, FTSE Borsa
Malezya EMAS Endeksi) hisse senedi endekslerinin performansini ve oynakligini
incelemislerdir. CAPM analizine gore Islami endeksler daha yiiksek getiri ve diisiik
riske sahipti. GARCH model kullanilarak yapilan oynaklik analizi ise Islami

endekslerin oynakliginin geleneksel endekslerden daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Dharani (2012) calismasinda, 2007-2011 yillar1 icin Hindistan islami (S&P CNX
Nifty Islami Endeksi) ve geleneksel (S&P CNX Nifty Endeksi) hisse senedi
endekslerinin performansini kiyaslamig, kisa uzun donem iligkilerini belirlemeye
calismis ve oynakliklarini tahmin etmistir. Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen alfa
olgiitlerini kullanarak yapilan getiri performansi kiyaslamasinda, Islami endeksin
performansinin geleneksel endeksin altinda kaldigi sonucuna ulasilmistir. Engle-
Granger esbiitiinlesme testi sonucglarina gore endeksler arasinda uzun doénemli bir

iliskiye rastlanmazken, Granger nedensellik testi sonuclar1 kisa donemli bir iligkinin
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varligin1 ortaya koymustur. GARCH ve TGARCH model kullanilarak tahmin edilen
oynakliklara gére ise Islami endeksin oynakligmnin, geleneksel endeksten daha diisiik

oldugu belirlenmistir.

Abbes (2012) ¢alismasinda, farkli cografyalardan 2002-2012 dénemi igin 35
iilkeye ait Islami ve geleneksel hisse senedi endeksinin performansini ve endekslerde
kaldirag etkisinin olup olmadigini incelemistir. Hem ortalama getiriler hem de risk ayarl
performans Olglim  yontemlerinden Sharpe orani ile yapilan performans
karsilastirmasinda, Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse senedi
endekslerinin getiri performansi arasinda bir farklilik bulunamamistir. Getirilerle
oynaklik arasinda asimetrik bir iligkisinin varligi anlamina gelen kaldirac etkisine ise
EGARCH model tahmini ile bakilmis ve hem Islami hem de geleneksel hisse senedi

endekslerinde kaldirag etkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Albaity ve Mudor (2012) calismalarinda, 2007-2011 donemi itibariyle Dow
Jones’un ABD igin olusturdugu Islami (Dow Jones islami Piyasa A.B.D. Endeksi) ve
geleneksel (Dow Jones Borsast Endiistri Endeksi) hisse senedi endeksi ile Malezya
Islami (FTSE Borsa Malezya Hijrah Islami Endeksi) ve geleneksel (FTSE Borsa
Malezya KLCI Endeksi) hisse senedi endekslerini performans ve kisa-uzun dénemli
iligkiler acisindan incelemislerdir. Diger caligmalardan farkli olarak s6z konusu
calismada, secili iilkelerin islami ve geleneksel endeksinin karsilastirmasi yerine iki
iilkenin Islami hisse senedi endeksleri ve geleneksel hisse senedi endeksleri kendi
aralarinda karsilastirilmistir. Calisma sonucunda endekslerin ortalama getirileri
bakimindan bir farkliliga rastlanmamistir. Uzun donemli iliskileri belirlemek amaciyla
yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda Islami hisse senedi endeksleri esbiitiinlesik
bulunurken, geleneksel hisse senedi endeksleri arasinda bir egbiitiinlesme iliskisine
rastlanmamistir. Kisa donemli iligkiler baglaminda yapilan nedensellik testi sonuglarina
gdre ise ABD Islami hisse senedi endeksinden Malezya islami hisse senedi endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Geleneksel hisse senedi endeksleri
acisindan ise kriz doneminde karsilikli nedensellik iliskisi bulunurken, diger donemlerde
Islami endekslerde oldugu gibi ABD’den Malezya’ya dogru bir nedensellik iligkisi

mevcuttur.

Sukmana ve Kholid (2012), 2001-2009 dénemi i¢in Cakarta Islami endeksi ile
Cakarta Bilesik Endeksinin oynakliklarint ARCH ve GARCH modelleri ile tahmin edip
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karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda, Islami hisse senedi endeksinin oynakligimin daha diisiik
oldugu yani s6z konusu endekse yatirim yapmanin daha risksiz oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Romli, Mohamad ve Yusof (2012) c¢alismalarinda, 2007-2010 doénemi igin
Malezya Islami hisse senedi endeksleri (FTSE Borsa Malezya Hijrah Islami Endeksi,
FTSE Borsa Malezya EMAS islami Endeksi) ve geleneksel hisse senedi endeksinin
(FTSE Borsa Malezya KLCI Endeksi) oynakliklarini karsilagtirmislardir. Oynaklik
tahmininde GARCH modelin kullanildig1 calismada, Islami hisse senedi endekslerinin

oynaklig1, geleneksel hisse senedi endeksine gore ¢ok yiiksek bulunmustur.

Hag ve Rao (2013) Hindistan hisse senedi piyasasi igin olusturulan Islami
(Bombay Borsas1 Islami 50 Endeksi) ve geleneksel (SENSEX Endeksi) hisse senedi
endekslerinin arasindaki esbiitiinlesme iligkisini 2008-2012 yillar1 i¢in inceledikleri
calismalarinda, endekslerin esbiitiinlesik olduklari, dolayisiyla aralarinda uzun donemli

bir iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Ashraf (2013), 2000-2012 déneminde kiiresel, bdlgesel ve iilke ¢apinda Islami
ve geleneksel olmak iizere 29 hisse senedi endeksinin performansini inceledigi
calismasinda, Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin benzer getiri
performansina sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Mohammad ve Ashraf (2015), 2002-
2012 déneminde 17 Islami hisse senedi endeksini ve bu endekslere karsilik gelen
geleneksel hisse senedi endekslerini inceledikleri ¢aligmalarinda, Ashraf (2013) ile

benzer sonuglar bulmustur.

Affaneh, Albohali ve Boldin (2013), 2004-2009 donemi i¢in kiiresel, bolgesel ve
iilke ¢apinda Dow Jones tarafindan olusturulan Islami ve geleneksel hisse senedi
endekslerinin performansini Sharpe orani ve ayarlanmig Sharpe orani ile kiyasladiklart
calismalarinda, Islami hisse senedi endekslerinin genel anlamda geleneksel

endekslerden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymuslardir.

Naseri ve Masih (2013) calismalarinda, 2006-2013 yillar icin Malezya Islami
hisse senedi endeksi (FTSE Borsa Malezya EMAS Islami Endeksi) ile enflasyon orani,
para arz1 ve doviz kuru makroekonomik degiskenlerinin arasindaki uzun ve kisa donemli
iliskileri incelemislerdir. Esbiitiinlesme testi sonucunda uzun donemli, nedensellik testi

sonucunda ise kisa donemli iliskilerin varlig: tespit edilmistir.
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Hussin ve digerleri (2013), Malezya ve Endonezya Islami hisse senedi endeksleri
ile Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkilerini VAR modeli ve Granger nedensellik testi ile inceledikleri ¢alismalarinda,
endeksler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin varligini tespit edememistir. Granger
nedenselligi baglaminda bakildiginda ise Malezya Islami hisse senedi endeksinin,
Endonezya Islami hisse senedi endeksi ve Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksinin

Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Kassim (2013) ¢alismasinda, 2005-2010 dénemini kriz oncesi ve kriz donemi
olarak iki alt doneme ayirmis ve Endonezya, Kuveyt, Malezya, Tiirkiye, ABD, Ingiltere,
Japonya icin Dow Jones tarafindan olusturulan islami endekslerin geleneksel
endekslerle entegrasyon iliskisini ARDL simir testi ¢er¢evesinde incelemistir. Caligma
sonucunda, Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri arasinda kriz 6ncesi dsnemde
uzun donemli bir iligkiye rastlanmazken, kriz doneminde entegrasyonun arttig1 ortaya

koyulmustur.

Habib ve Islam (2014a) calismalarinda, S&P tarafindan Hindistan igin
olusturulan islami (S&P BSE 500 islami Endeksi) ve geleneksel (S&P BSE 500
Endeksi) hisse senedi endekslerini 2009-2014 dénemi verileri tizerinden performans ve
uzun donemli iligkiler agisindan incelenmislerdir. Hem ortalama getiri hem de CAPM
kullanilarak hesaplanan risk ayarli getiriler acisindan Islami hisse senedi endeksi
geleneksel endeksten az da olsa diisiik performans gostermistir. Bununla birlikte islami
hisse senedi endeksinin riskinin daha diisiik olugu belirlenmistir. Yapilan esbiitiinlesme

testi ile iki endeksin uzun dénemli bir iligki sergiledikleri ortaya koyulmustur.

Reddy ve Fu (2014) ¢alismalarinda, 2001-2013 yillar1 igin Avustralya Islami
hisse senedi endeksi (Fifty Islami Endeksi) ve geleneksel hisse senedi endeksinde (Fifty
Endeksi) yer alan hisse senetlerinden olusturduklar1 portfoylerin performansini
incelemislerdir. islami hisse senetlerinin riski daha diisiik bulunurken, getiri agisindan
geleneksel hisse senetleri ile benzer performans gosterdikleri ortaya koyulmustur.
Setiawan ve Oktariza (2013), 2009-2011 yillar1 arasinda Endonezya igin yaptiklar
Reddy ve Fu (2014) ile benzer calismada, Islami hisse senetlerinin hem performansinin

hem de riskinin geleneksel hisse senetlerinden farkli olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Habib ve Islam (2014b) c¢alismalarinda, MSCI tarafindan Hindistan ve Malezya

i¢in olusturulmus Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endeksleri
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karsisindaki performanslarin1 2003-2013 yillar1 i¢in karsilagtirmiglardir. Hem ortalama
getiri hem de CAPM kullanilarak hesaplanan risk ayarl getiriler agisindan, Hindistan
Islami hisse senedi endeksi geleneksel endeksten diisiik performans gostermistir. Ancak
Islami hisse senedi endeksinin riski daha diisiiktiir. Malezya agisindan ise tam tersi bir
durum s6z konusudur. Islami hisse senedi endeksi geleneksel endeksten daha yiiksek

getiri saglarken, riski de daha yiiksektir.

Karim, Datip ve Shukri (2014) calismalarinda, 2000-2011 yillart i¢in Dow
Jonesun Malezya i¢in olusturdugu Islami hisse senedi endeksi ile geleneksel hisse
senedi endeksinin (FTSE Borsa Malezya KLCI Endeksi) performanslarini karsilastirmis
ve aralarinda kisa donemli iliski olup olmadigini incelemislerdir. Risk ayarli performans
6l¢iim yontemlerinden Sharpe orani, Treynor orani, Jensen alfa ve modifiye edilmis
Sharpe orani dlgiitlerinin kullanildig1 ¢alismada, Islami hisse senedi endeksinin
geleneksel endekse gore daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna ulasilmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore ise endeksler arasinda karsilikli nedensellik iligkisine

rastlanmistir.

Jawadi, Jawadi ve Louhichi (2014), 2000-2011 donemi igin kiiresel, bolgesel
(Avrupa) ve ABD icin Dow Jones tarafindan olusturulan Islami ve geleneksel hisse
senedi endekslerinin performansini Sharpe orani, Treynor orani, Jensen alfa o6l¢iitleri ve
CAPM-GARCH modeli ile inceledikleri ¢aligmalarinda, 2008 krizinin basladigi ve
etkisini artirdig1 donemlerde Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel emsallerinden
daha iyi performans gosterdigi, ayrica krizin negatif etkisinin Islami hisse senedi

endekslerinde daha diisiik oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Ho ve digerleri (2014) ¢alismalarinda, ABD, Ingiltere, Isvigre, Fransa, Malezya,
Endonezya, Hong Kong ve Hindistan i¢in farkli endeks saglayicilar1 tarafindan
olusturulmus Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse senedi endekslerinin
2000-2011 willart i¢in performanslarint kiyaslamislardir. Risk ayarli performans
Olgiitlerinden Sharpe orani, Treynor orani, Jensen alfa olgiitlerinin kullanildig:
calismada, Jawadi, Jawadi ve Louhichi (2014)’nin ¢alismasin1 destekleyen sonuglara

ulasilmustir.

Abu Bakar ve Ali (2014), Malezya hisse senedi piyasasinda islem goren Islam’a
uygun ve geleneksel 107 hisse senedinin performansini Sharpe orani, Treynor orant,

Jensen alfa olgiitleriyle 1990-2011 donemi igin degerlendirdikleri g¢alismalarinda,
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Jawadi, Jawadi ve Louhichi (2014) ve Ho ve digerleri (2014) ile ayn1 dogrultuda
sonuglara ulasarak Islami hisse senetlerinin 6zellikle kriz dénemlerinde geleneksel

emsallerinden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymuslardir.

Al-Khazali, Lean ve Samet (2014), Dow Jones tarafindan olusturulan kiiresel,
Asya-Pasifik, Avrupa, gelismis llkeler, gelismekte olan {ilkeler, Kanada, ABD,
Ingiltere, Japonya ve Ingiltere Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse senedi
endekslerinin performanslarini inceledikleri ¢alismalarinda, Jawadi, Jawadi ve Louhichi
(2014), Ho ve digerleri (2014) ve Abu Bakar ve Ali (2014) ile benzer sonuglara

ulagmuslardir.

Ajmi, Hammoudeh, Nguyen ve Sarafrazi (2014), Dow Jones Diinya islami
piyasalar endeksi ile S&P tarafindan ABD, Avrupa ve Asya i¢in olusturulan geleneksel
hisse senedi endeksleri arasinda 1999-2010 yillar1 i¢in nedensellik iligkisinin varligini
arastirdiklarr ¢alismalarinda, Islami endeksten diger endekslere dogru bir nedensellik

iligkisinin varligini ortaya koymuslardir.

Listyaningsih ve Krishnamurti (2014) calismalarinda, 2005-2012 dénemi igin
Cakarta Islami hisse senedi endeksi ile geleneksel hisse senedi endeksinin oynakliklarini
ARCH ve GARCH modeller ile karsilastirmislardir. Calisma sonucunda Islami hisse
senedi endeksinin geleneksel hisse senedi endeksinden daha diisiik oynakliga sahip

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Rizvi ve Arshad (2014), 2000-2011 donemi i¢in Dow Jones tarafindan
olusturulan gesitli Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin aralarindaki oynaklik
iligkilerini ¢ok degiskenli MGARCH DCC yontemiyle arastirdiklari calismalarinda,
Islami hisse senedi endekslerinin oynakliklarmin geleneksel endekslerden ¢ok diisiik

diizeyde etkilendigi sonucuna ulagmiglardir.

Hammoudeh, Mensi, Reboredo ve Nguyen (2014) Dow Jones Islami Piyasa
Diinya Endeksi ile S&P ABD, Avrupa ve Asya geleneksel hisse senedi endekslerinin
1999-2013 yillart i¢in aralarindaki oynaklik iligkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda,
Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel endekslerle benzer oynaklik karakteristigi

gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.

Dewandaru ve digerleri (2014) calismalarinda, 1996-2012 yillar1 i¢in Dow Jones

tarafindan olusturulan Asya-Pasifik ve Avro bolgesi Islami ve geleneksel hisse senedi
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endeksleri ile A.B.D. ve Ingiltere Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri arasindaki
iliskileri finansal bulasma baglaminda incelemislerdir. Calisma sonucunda, Batida yer
alan Islami hisse senedi endekslerinin, bu bolgeye ait geleneksel hisse senedi
endekslerinde yasanan soklardan ziyade, farkli cografyalarda yasanan soklardan daha
cok etkilendigi, Asya’da yer alan Islami hisse senedi endekslerinin ise kendi

bolgelerinde yasanan soklardan daha ¢ok etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Listyaningsih ve Krishnamurti (2015) ¢alismalarinda, 2005-2012 yillar1 arasinda
Endonezya Islami hisse senedi endeksinde (Cakarta Islami Endeksi) yer alan hisse
senetleri ile bu endeks disinda kalan hisse senetlerinin performanslarini CAPM ile

karsilastirilmis ve aralarinda anlamli bir farklilik olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Adamsson (2015), 1996-2012 doneminde kiiresel ve bdlgesel ¢apta Islami ve
geleneksel olmak tizere 32 hisse senedi endeksinin performansini inceledigi
calismasinda, kiiresel Islami hisse senedi endekslerinin ve gelismis iilke piyasalarina ait
Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endekslerinden daha iyi
performans gosterdigi, gelismekte olan iilkelerde ise Islami hisse senedi endekslerinin
performansinin geleneksel hisse senedi endekslerinin altinda kaldigi sonucuna

ulagmustir.

Yunan ve Rahmasari (2015) ¢alismalarinda, 2008-2012 yillar1 arasinda Cakarta
Islami Endeksi igerisinden sectikleri belirli hisse senetlerinin performanslarin1 Sharpe
orani, Treynor orani ve Jensen alfa Olgiitlerine gore 6l¢miis ve aralarindan en iyi

performansi gosteren yedi hisse senedini belirlemislerdir.

Rana ve Akhter (2015), Pakistan Islami hisse senedi endeksi (KMI30 Endeksi)
ile geleneksel hisse senedi endeksinin (KSE100 Endeksi) performanslarini risk ayarl
performans 6l¢iim yontemleri Sharpe orani, Treynor orani, Jensen alfa, Modigliani ve
Miller (MM) olgiitleri ve GARCH-M yéntemiyle inceledikleri ¢alismalarinda, islami
hisse senedi endeksinin performansinin geleneksel endeksin altinda kaldigi sonucuna

ulagmiglardir.

Pranata ve Nurzanah (2015), Endonezya Islami hisse senedi endeksi (Cakarta
Islami Endeksi) ve geleneksel hisse senedi endeksinin (LQ45 Endeksi) getiri
performansin1 ve riskini CAPM ile olgtiikleri calismalarinda, islami hisse senedi

endeksinin performansinin geleneksel endeksten farkli olmadigi sonucuna ulagmislardir.
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Risk acisindan ise Islami hisse senedi endeksinin riskinin daha diisiik oldugu

belirlenmistir.

Charles, Darné ve Pop (2015) calismalarinda, 1996-2013 donemi i¢in Dow Jones
tarafindan olusturulan Diinya, Asya, Kanada, Japonya, Ingiltere ve ABD islami hisse
senedi endeksleri ile bu endekslere karsilik gelen geleneksel endekslerin
performanslarini karsilastirmiglardir. Sharpe orani, Treynor orani, Jensen alfa, Black-
Treynor oran1 ve Sortino orami dlgiitlerinin kullanildig1 calismada, Islami hisse senedi
endekslerinin geleneksel endekslerle kiyaslandiginda daha yiiksek getiri sagladigi ancak

bununla birlikte daha yiiksek risk ihtiva ettigi sonucuna ulasilmistir.

Abbes ve Trichilli (2015), farkli cografyalardan 27 iilkeye ait MSCI tarafindan
olusturulmus Islami hisse senedi endekslerinin arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri
2002-2012 donemi igin esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle inceledikleri
calismalarinda, piyasalarin biiylik ¢ogunlugunda uzun dénemli iliskilerin bulunmadig,

bazi piyasalar arasinda ise kisa donemli iliskilerin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Avcr ve Al-Agha (2015), Islami hisse senedi piyasalar ile geleneksel hisse
senedi piyasalarinin uzun ve kisa donemli iligkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, 2000-
2014 yillar1 arasinda ABD (Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Endeksi, S&P 500 Bilesik
Endeksi), ingiltere (Dow Jones Islami Piyasa Ingiltere Endeksi, FTSE 100 Endeksi),
Kanada (Dow Jones Islami Piyasa Kanada Endeksi, S&P/TSX Bilesik Endeksi),
Japonya (Dow Jones Islami Piyasa Japonya Endeksi, Nikkei 225 Endeksi) ve
Endonezya’daki (Cakarta Islami Endeksi, Cakarta Bilesik Endeksi) Islami ve geleneksel
hisse senedi endekslerine ait aylik verileri kullanmislardir. Calismada, uzun dénemde
s6z konusu endeksler arasinda bir iliski bulunamamstir. Kisa vadede ise Islami ve

geleneksel hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket ettikleri sonucuna ulagilmistir.

Nazlioglu, Hammoudeh ve Gupta (2015) g¢alismalarinda, Dow Jones Islami
Piyasa Diinya Endeksi ile S&P ABD, Avrupa ve Asya geleneksel endekslerinin 1999-
2013 willart i¢in aralarindaki oynaklik yayilma etkisini incelemislerdir. Hafner ve
Herwatz’in varyansta nedensellik testinin kullanildig1 calismada, Islami hisse senedi
endeksi ile geleneksel endeksler arasinda oynaklik gecisleri oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Mensi, Hammoudeh, Sensoy ve Yoon (2015), Dow Jones Islami Piyasa Diinya

Endeksi ile bu endeksin geleneksel emsali ve alt sektor endeksleri arasindaki zamanla
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degisen (dinamik) kosullu korelasyon iliskilerini ¢ok degiskenli GARCH modeller
araciligiyla inceledikleri ¢alismalarinda, eslestirilen endeks ciftleri arasinda korelasyon

iliskisi oldugunu belirlemislerdir.

Majdoub, Mansour ve Jouini (2016) c¢alismalarinda, 2008-2013 doneminde
Fransa, Endonezya, ABD ve Ingiltere i¢in MSCI tarafindan olusturulan Islami ve
geleneksel hisse senedi endekslerinin aralarindaki uzun donemli iliskileri ve korelasyon
iliskilerini incelemislerdir. Esbiitiinlesme testi sonuclarina gére Ingiltere harig diger tiim
iilkelerde Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket
ettigi sonucu ulasiimistir. Korelasyon acisindan ise tiim iilkelerin Islami ve geleneksel
hisse senedi endekslerinin yiiksek korelasyona sahip oldugu saptanmis, ayrica iilkeler
arasinda yapilan analiz sonuglarina gére hem Islami hem de hisse senedi geleneksel

endekslerinin yiiksek korelasyon iliskisine sahip oldugu goriilmiistiir.

Kenourgios, Naifar ve Dimitriou (2016) ¢alismalarinda, kiiresel finansal krizin
Islami hisse senedi piyasalar1 iizerinde bulasma etkisi gosterip gostermedigini
incelemislerdir. Orneklem olarak 2007-2015 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan
pek ¢ok iilkeye ait Islami hisse senedi endeksini alan ¢alismada, DCC-GARCH yontemi
kullanilmistir. Islami hisse senedi piyasalarinin geleneksel hisse senedi piyasalarindan

ayristigl ve krizden daha az etkilendikleri sonucuna ulagilmastir.

Erragragui ve Lagoarde-Segot (2016), Avustralya, Kanada, Japonya, Ingiltere,
ABD, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika’ya ait Islami, sosyal sorumluluk ve
geleneksel endekslerin 2008-2014 yillar1 arasindaki performanslarini kiyasladiklari
calismalarinda, geleneksel endeksler ile Islami ve sosyal sorumluluk endekslerinin

getirileri arasinda onemli bir farklilik olmadigini ortaya koymuslardir.

Farooq ve Alahkam (2016) calismalarinda, 2005-2009 donemi igin MENA
bolgesi iilkelerinde yer alan islami kriterlere uygun olan ve olmayan sirketlerin finansal
performanslarini karsilastirmiglardir. Piyasa bazli getirilerin performans 6lgiitii olarak
ele alindig1 calismada, Islami kriterlere uygun olan sirketlerin diger sirketlerden daha

diisiik performans gosterdigi sonucuna ulasilmstir.

Bousalam ve Hamzaoui (2016), 2013-2014 donemi igin Oncelikle Fas hisse
senedi endeksi (MASI) icerisindeki hisse senetlerinden Dow Jones, FTSE, S&P ve
MSCTI’nin Islami filtreleme 6lgiitlerini kullanarak, Fas icin 4 ayr1 Islami senedi endeksi

olusturmuslardir. Daha sonra olusturduklar1 bu endekslerle Fas hisse senedi endeksinin
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oynakliklarini tahmin ederek karsilastirmistir. Ttm hisse senedi endekslerinin benzer

oynaklik davranisi gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Listyaningsih ve Krishnamurti (2016) calismalarinda, 2005-2012 yillar1 igin
Cakarta Islami hisse senedi endeksinde yer alan hisse senetleriyle, bu endeksin disinda
kalan hisse senetlerinin oynakliklarint GARCH modeller ile karsilastirmiglardir.
Calisma sonucunda Listyaningsih ve Krishnamurti (2014) ile benzer sekilde, Cakarta
Islami hisse senedi endeksinde yer alan hisse senetlerinin, diger hisse senetlerinden daha

diisiik oynakliga sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Reddy ve digerleri (2017), ingiltere menseli Islami, geleneksel ve sosyal
sorumluluk fonlarinin performanslarini Sharpe orani, Treynor orani, Jensen alfa ve riske
maruz deger (VaR) dlgiitlerini kullanarak kiyasladiklar1 ¢alismalarinda, Islami fonlarin
ve sosyal sorumluluk fonlarinin geleneksel fonlara yakin bir performans sergiledigi,

finansal krizden ise geleneksel fonlara nazaran daha az etkilendiklerini saptamiglardir.

Shahzad ve digerleri (2017), 1996-2016 donemi igin Dow Jones tarafindan
olusturulan kiiresel ¢aptaki Islami hisse senedi endeksi ile yine Dow Jonesun ABD,
Ingiltere ve Japonya geleneksel hisse senedi endekslerinin oynakliklarini
karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda, Islami hisse senedi endeksi ile geleneksel endekslerin

benzer riske sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Hkiri, Hammoudehi Aloui ve Yarovaya (2017) calismalarinda, 1999-2014 yillari
icin Asya, Rusya, Arjantin, Brezilya ve ABD geleneksel hisse senedi endeksleri ile bu
endekslere karsihk gelen Islami hisse senedi endekslerinin oynakliklarini
karsilagtirmiglardir. Islami endekslerin oynakligmin kriz dénemlerinde geleneksel

endekslerden daha diisiik oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Jebran, Chen ve Tauni (2017) ¢alismalarinda, Pakistan Islami hisse senedi
endeksi (Karagi Mizan Endeksi) ile geleneksel hisse senedi endeksinin (Pakistan Borsasi
100 Endeksi) kisa ve uzun dénemli iligkilerini belirlemeyi ve oynakliklarini tahmin
etmeyi amaglamiglardir. Egbiitiinlesme testi sonucunda uzun, Vektor Hata Diizeltme
Mekanizmas1 (VECM) modeli ile de kisa donemli iligkilerin varligr saptanmustir.
GARCH ve EGARCH modeller sonucunda ise iki endeks arasinda karsilikli oynaklik

yayilma etkisi bulundugu ortaya koyulmustur.
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Abu-Alkheil, Khan, Parikh ve Mohanty (2017), 2002-2014 yillar1 igin kiiresel ve
iilkesel capta 32 Islami hisse senedi endeksi ve bu endekslere karsilik gelen geleneksel
hisse senedi endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iligkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda,
Pakistan hari¢ diger tiim endeks ciftleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig

sonucuna ulagmislardir.

Ng, Chin ve Chong (2017) galismalarinda, 2009-2015 donemi i¢in Malezya
Islami hisse senedi endeksi (FTSE Borsa Malezya EMAS Islami Endeksi) ile geleneksel
hisse senedi endeksi (FTSE Borsa Malezya KLCI Endeksi) ve sektor endeksleri (insaat,
tilkketim mallari, finans, sanayi, tarim, lretim, gayrimenkul, hizmet, teknoloji ve
madencilik) arasindaki sok ve oynaklik gecislerini cok degiskenli GARCH modellerden
BEKK-GARCH model ile incelemislerdir. Calismada, hisse senedi Islami endeksinden
tarim sektorii endeksi hari¢ diger tim endekslere dogru tek yonlii ortalama getiri
yayilimi1 saptanmustir. Islami hisse senedi endeksi ile tarim sektorii endeksi arasinda ise

cift yonlii yayilma etkisi oldugu ortaya koyulmustur.

Majdoub ve Ben Sassi (2017), 2011-2016 donemi i¢in MSCI tarafindan Cin,
Hindistan, Malezya, Endonezya, Kore ve Tayland igin olusturulmus Islami hisse senedi
endeksleri arasindaki volatilite yayilma etkisini VARMA-BEKK-AGARCH model ile
inceledikleri calismalarinda, Cin’den diger iilkelere dogru volatilite yayilma etkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Cin, Kore ve Tayland Islami hisse senedi piyasalari

arasindaki volatilite yayilma etkisinin ise karsilikli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

4.4.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Aktas, Kayalidere ve Kargin (2013), 2005-2012 yillar1 i¢in STOXX Avrupa
Islami Degerler Endeksi ile STOXX Avrupa Hristiyan Degerler Endeksinin
performansini karsilastirdiklar1 calismalarinda, Islami Degerler Endeksinin riskinin
diisiik oldugu, pozitif getiriye sahip oldugu ve daha iyi performans gosterdigini ortaya
koymuslardir.

Savasan, Yardimcioglu ve Besel (2015), Katilim 30 Endeksi tizerindeki digsal
soklarin etkisini Zivot-Andrews, Fourier ve KSS birim kok testleri ile arastirdiklar

calismalarinda, 2011-2015 yillart i¢in Katilim 30 Endeksinde yasanan digsal soklarin

etkisinin kalic1 oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Ata ve Bugan (2015), 2005-2014 yillar1 arasinda Dow Jones ve MSCI’nin
Tiirkiye i¢in olusturdugu Islami ve geleneksel endekslerine ait aylik kapanis degerlerini
kullandiklar1 ¢alismalarinda, 2008 global kriz donemi ve sonrasi i¢in endekslerin
ortalamalar1 aralarinda anlamli bir farklilik bulamamiglardir. Yapilan asimetrik
nedensellik testlerinde ise MSCI endekslerinde asimetrik bilgiye iliskin bulgulara
rastlanirken, Dow Jones endekslerinin hem pozitif hem de negatif soklar acisindan giiclii

bir nedensellik iligkisine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Altin ve Caba (2016), 2015 yilina ait giinliik verilerle Katilim 30 Endeksi,
Katilim 50 Endeksi, Bist 100 Endeksi ve Borsa Istanbul’da islem gdren tiim sektor
endekslerinin performanslarini karsilastirdiklar: ¢alismalarinda, Katilim Endekslerinin

diger tiim endekslerden daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna ulagmislardir.

Saril1 ve Cakmur Yildirtan (2016) ¢alismalarinda, S&P 100 Tiim islami Piyasa
Endeksi, FTSE Kiiresel islami Endeksi ve Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi
endekslerini, performans ve risk agisindan Kkarsilastirmislardir. CAPM analizi
sonucunda Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksin’in en yiiksek riske, S&P 100 Tiim
Islami Piyasa Endeksi’nin ise gorece en diisiik riske sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Treynor oram ve Jensen alfa olgiitlerine gore de S&P 100 Tiim Islami Piyasa

Endeksi’nin s6z konusu endeksler arasinda en iyi getiriyi sagladigi saptanmastir.

Se¢me, Aksoy ve Uysal (2016), 2011-2015 yillar1 arasinda Bist 100 Endeksi ve
Katillm 30 endekslerinin performanslarmi  ve oynakliklarim1  inceledikleri
calismalarinda, GARCH ve EGARCH model kullanarak endekslerin oynakliklarini
tahmin edip, Bist 100 Endeksi’nin oynakliginin Katilim 30 Endeksi’nden daha yiiksek
oldugu sonucuna ulagmislardir. Performans boyutunda ise Sharpe orani ve Jensen alfa
Olciitlerine gore Katilim 30 Endeksi’nin Bist 100 Endeksi’nden daha iyi performans

gosterdigini tespit etmislerdir.

Ulev (2016) ¢alismasinda, Bist 100 Endeksi, Katilim 30 Endeksi ve faiz orani
arasindaki performans ve nedensellik iliskisini incelemistir. 2011-2016 yillar1 arasini
kapsayan calismada Sharpe ve Treynor orani Ol¢iitlerine gore Katilim 30 Endeksi
endeksinin Bist 100 Endeksi’nden daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmigtir.
Nedensellik baglaminda ise Katilim 30 Endeksi ile faiz orani arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunamazken, Bist 100 Endeksi ile faiz orani arasinda nedensellik iligkisi

oldugu sonucuna ulagilmistir. Ulev ve Ozdemir (2015), ayni endeksler i¢in bu kez 2011-
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2014 donemi igin Toda-Yamamoto nedensellik testi uyguladiklar1 ¢alismalarinda Ulev

(2016) ile benzer sonuglara ulasmislardir.

Toraman, igde, Bugan ve Kilig (2016), 2012-2015 yillar1 igin 11T iilkelerine ait
Islami hisse senedi endeksleri ile A.B.D., Avrupa ve Asya’ya ait bolgesel geleneksel
hisse senedi endeksleri arasindaki bilgi yayilimlarim1 dinamik nedensellik testi ile
arastirdiklar1 ¢alismalarinda, sdz konusu geleneksel hisse senedi endekslerinden islami

hisse senedi endekslerine yonelik bilgi yayilimlarinin varligini tespit etmislerdir.

Bugan ve Cevik (2016) ¢alismalarinda, 2002-2016 yillar1 i¢in DJ Islami Piyasa
Kiiresel Endeksi ile on dokuz gelismekte olan iilkeye ait MSCI tarafindan olusturulmus
geleneksel hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik iliskilerini incelemislerdir.
Calisma sonucunda, Arjantin diginda tiim gelismekte olan hisse senedi piyasalart ile

Islami endeks arasinda en az bir yonde nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir.

Besel ve Ozdemir (2016), 2011-2016 dénemi i¢in Katilim 30 Endeksi, BIST 100
Endeksi ve faiz orami arasindaki nedensellik iliskilerini Hacker ve Hatemi-J (2006)
nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile inceledikleri
calismalarinda, Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi sonuclarina gore degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisinin varligini tespit edememislerdir. Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore ise tiim degiskenler arasinda negatif soklar agisindan
bir nedensellik iligkisi oldugu, pozitif soklar agisindan ise faiz oranindan Katilim 30

Endeksi’ne yonelik bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Sakarya, Yildirim ve Yavuz (2017), 2011-2016 yillar1 igin Katilim 30 Endeksi,
Bist 50 Endeksi ve Kurumsal Yonetim Endeksi’nin getiri performansini
karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda, 6rneklem donemini azalan ve artan piyasa donemleri
olmak tizere yedi alt doneme ayirmislardir. Sharpe, Treynor ve Jensen alfa olgiitlerine
gore Katilim 30 Endeksi, azalan piyasa donemlerinde diger endekslere gore daha az
kayip gostermistir. Tiim donemler dikkate alindiginda ise ii¢ endeksin getirileri arasinda
anlamhi bir farklilik bulunamamistir. Sistematik riskin Ol¢lisii beta agisindan
bakildiginda ise Katilim 30 Endeksi’nin en diisiik riske sahip endeks oldugu ortaya
koyulmustur.

Cevik, Erdogan ve Bugan (2017), 2002-2017 yillar1 igin Dow Jones Global
Islami Hisse Senedi Endeksi ile Almanya, Fransa ve Ingiltere hisse senedi endeksleri

arasindaki nedensellik iliskilerini Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-J
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asimetrik nedensellik testini kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda, Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore bir nedensellik iliskisinin varligin1 tespit edememislerdir.
Asimetrik nedensellik testine gore ise global endeksteki negatif soklarin Almanya Islami
hisse senedi endeksindeki negatif soklarin Granger nedeni oldugu, Fransa Islami hisse
senedi endeksindeki negatif soklarin da Global endeksteki negatif soklarin Granger

nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kamigh, Kamigh ve Temizel (2017) calismalarinda, 2007-2017 donemi igin
Asya-Pasifik, Avrupa, Kuzey Amerika, Latin Amerika ve MENA bélgesel islami hisse
senedi endeksleri arasindaki iliskileri asimetrik nedensellik testi ile belirlemeye
calismislardir. Calismada, tim hisse endeksleri arasinda karsilikli nedensellik

iligkilerinin varlig1 tespit edilmistir.

183



5. ISLAMI HiSSE SENEDI PIiYASALARI iLE GELENEKSEL
HISSE SENEDI PIYASALARI UZERINE KARSILASTIRMALI
BiR ANALIZ

5.1.  Arastirmanin Bulgular:

Bu baslik altinda, dncelikle arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel
hisse senedi endekslerinin se¢ilen 6rneklem donemine ait tanimlayicr istatistikleri ve
grafikleri verilmistir. Daha sonra sirasiyla; performans analizi, oynaklik tahminleri ve
endeksler arasindaki iliskilerin belirlenmesine iliskin analizlerin bulgular yer

almaktadir.

5.1.1. Getiri Serilerine Ait Tammlayic1 Istatistikler ve Grafikler

Arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senetlerine ait

tanimlayici istatistikler Tablo 21’de verilmistir.

Tablo 21. Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Ulke | Endeks |Gézlem S.|Ortalama | Max. | Min. S:[;?ﬁa Carpikhik|Basikhk | J-B
_ |BIST100 1802 | 0,000300 |0,0624| -0,1106|0,014072| -0,5856 | 7,2764 |1476,106*
frlye KAT30 1802 | 0,000405 |0,0597| -0,1105|0,011840| -0,8250 | 10,072 |3959,952*
DJIND 1797 | 0,000423 |0,0415| -0,0571/0,008575| -0,5928 | 7,7509 |1795,256*
pBD DJISUS 1797 | 0,000409 |0,0458| -0,0641/0,009250| -0,5143 | 7,6484 |1697,086*
_ [FTSE100 1806 | 0,000102 |0,0394| -0,0478/0,009424| -0,2242 | 55379 | 499,796*
InglltereMSClUKlS 1806 | 0,000071 |0,0437| -0,0536/0,010120| -0,1869 | 5,2295 | 384,576*
KLCI 1753 | 0,000096 |0,0332| -0,0274/0,005625| -0,2882 | 5,9281 | 650,513*
MalezyaHlJRAH 1753 | 0,000179 |0,0322 -0,0274/0,005751| -0,1186 | 6,1823 | 743,825*

Not: * igareti, %1 onem diizeyinde Jarque-Bera (J-B) normallik testinin “seri normal dagilimhdir” sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 21°de, 6rneklem donemi igerisinde tiim endekslerin pozitif ortalama getiri
sagladig1 goriilmektedir. Tiim endeksler arasinda en yiliksek ortalama getiri saglayan
endeks, DJIND’dir. En diisiik ortalama getiri ise MSCIUKIS’ e aittir. Tiirkiye ve

Malezya Islami hisse senedi endeksleri geleneksel endekslerden daha yiiksek ortalama
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getiri saglarken, A.B.D. ve Ingiltere’de durum tersidir. Riskin bir 8lciisii olan standart
sapma degeri en yliksek olan endeks BIST100, en diisiik standart sapma degerine sahip
endeks ise KLCI endeksidir. Islami hisse senedi endekslerinden yalnizca Tiirkiye Islami
hisse senedi endeksi KAT30’un standart sapmasi, emsal geleneksel endeksten diisiiktiir.
Diger tiim iilkelerde geleneksel hisse senedi endekslerinin standart sapmasi, Islami hisse
senedi endekslerinden diisiiktiir. Jarque-Bera testi sonuglarina gore endeks getiri
serilerinin hicbiri normal dagilim gostermemektedir. Basiklik degerlerinin tiim getiri
serileri i¢in 3’ten biliylik olmasi, dagilimlarin kalin kuyruklu oldugu anlamina
gelmektedir. Carpiklik degerlerinin negatif olmasi ise tiim getiri serilerinin sola garpik

oldugunu gostermektedir.

Sekil 9’da ise tiim getiri serilerine ait grafikler goriilmektedir. Tiim serilerde,
yiiksek oynaklik donemini diisiik oynaklik doneminin takip etmesi veya diisiik oynaklik
donemini yiiksek oynaklik déneminin takip etmesi olarak tanimlanan ‘“oynaklik
kiimelenmeleri” net bir sekilde goriilmektedir. Serilerin tiimiiniin ortalamasinin sifirin
etrafinda olmasi, serilerin duragan olduguna isaret etmektedir. Ancak serilerin duragan
oldugunun kesin olarak sOylenebilmesi igin birim kok testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Aym iilkelere ait Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin

hareketlerine bakildiginda, serilerin birlikte hareket ettigi izlenimine ulagilmaktadir.
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Tablo 22. Endeksler Arasindaki Korelasyon

Ulke | Endeksler |BIST100{ KAT30 | DJIND |DJISUS |[FTSE100|MSCIUKIS| KLCI [HIJRAH
. |BIST100 1

Tiirkiye
KAT30 0,88227* 1

ABD. DJIND 0,31831*(0,30318* 1
DJISUS  |0,30935*|0,29630*(0,95025* 1

ingiltere FTSE100 |0,40100*|0,39414*(0,63637*|0,62707* 1
MSCIUKIS|0,37256*|0,36951*|0,60388*|0,59845*| 0,95711* 1

Malezya KLCI 0,21364*|0,24566*|0,14078*|0,14430*| 0,32537*|  0,31558* 1
HIJRAH  ]0,19996*|0,23192*(0,14345*|0,14789*| 0,30354*|  0,28972*|0,9211% 1

Not: * isareti, %1 6nem diizeyinde korelasyon katsayilarinin anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 22’de, endeks getirileri arasindaki korelasyon katsayilar1 goriilmektedir.
Tabloya gore tiim endeks getirileri arasindaki korelasyonlar pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Ancak her bir iilkedeki Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse
senedi endeksleri arasindaki korelasyon katsayilari ¢ok yiiksektir. Bu sonug Sekil 9’daki
getiri grafiklerinden elde edilen sonugla ile de ortiismekte, Islami ve geleneksel hisse
senedi endeksleri arasinda giiclii bir dogrusal iliski oldugunu gostermektedir. Islami ve
geleneksel hisse senedi endeksleri arasinda bu denli giiglii bir korelasyon iligki
bulunmasinin muhtemel nedeni, Islami endekslerde yer alan hisse senetlerinin biiyiik bir
kisminin aynt zamanda geleneksel hisse senedi endeksleri igerisinde yer aliyor

olmasidir.

5.1.2. Birim Kok Testleri Sonuclari

Arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerine

ait getiri serilerinin duraganligi, ADF ve PP birim kok testleri ile aragtirilmistir.

Tablo 23. Endeks Getiri Serilerine Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Endeksler / Test Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
Istatistikleri ADF PP ADF PP ADF PP
BIST100 -23,1388* | -43,6669* | -23,1553* | -43,6777* | -23,1723* | -43,6934*
KAT30 -23,2737* | -43,1872* | -23,3196* | -43,2304* | -23,3229* | -43,2277*
DJIND -21,2180* | -44,3176* | -21,3884* | -44,5347* | -21,3949* | -44,5373*
DJISUS -9,0594* | -43,9061* | -9,3818* | -44,2577* | -9,3939* | -44,2484*
FTSE100 -23,4167* | -41,7884* | -23,4169* | -41,7902* | -23,4124* | -41,7790*
MSCIUKIS -22,3859* | -40,7322* | -22,3821* | -40,7227* | -22,3873* | -40,7459*
KLCI -23,9544* | -38,3598* | -23,9603* | -38,3559* | -23,9537* | -38,3448*
HIJRAH -23,4635* | -38,2250* | -23,4955* | -38,2294* | -23,4948* | -38,2220*

Not: * isareti, %1 Onem diizeyinde “seriler birim kdk igermektedir” sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.
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Tablo 23’te, hem ADF hem de PP birim kok testleri i¢in hesaplanan test
istatistikleri yer almaktadir. Tabloda yer alan sonuglara gore, tiim endekslere ait getiri
serileri i¢in %1 Onem diizeyinde sifir hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Baska bir

ifadeyle, seriler diizey degerlerde duragandir.

5.1.3. islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerinin

Performanslarinin Belirlenmesi

Bu béliimde, arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi
endekslerinin, Orneklem donemi igerisindeki getiri performanslar1 incelenmistir.
Analizler yapilirken, her bir iilkenin Islami hisse senedi endeksi ile bu endekse karsilik
gelen geleneksel endeks arasinda karsilastirma yapilmistir. Bu baglamda, Islami hisse
senedi endeksleri i¢in karsilagtirma 6l¢iitii olarak yine karsilik gelen geleneksel endeks
kullanilmigtir. Risksiz faiz oran1 olarak Tiirkiye i¢in 2 yillik gosterge tahvil faizi,

A.B.D., ingiltere ve Malezya igin ise 3 aylik hazine bonosu faizi oranlari belirlenmistir.

Performans analizinde, oncelikle ortalama getiriler arasinda istatistiksel olarak
bir farklilik olup olmadig, t-testi ile aragtirtlmigtir. T-testi sonuglari, Tablo 25°te yer

almaktadir.

Tablo 24. Ortalama Farklari t-testi sonuclari

Ulke Endeksler Ortalama Farki t istatistigi p Degeri
Tirkiye BIST100-KAT30 -0,00010527983 -0,674 0,500
A.B.D. DJIND-DJISUS 0,00001454944 0,219 0,827
Ingiltere FTSE100-MSCIUKIS 0,00003029778 0,439 0,661
Malezya KLCI-HIJRAH -0,00008310459 -1,521 0,129

Tablo 24°te goriildiigii tizere, hem t-istatistigi hem de bu istatistige ait p (olasilik)
degerleri, “ortalama getiri farklar1 arasinda farkliik yoktur” sifir hipotezinin
reddedilemedigini gostermektedir. Baska bir deyisle, Tiirkiye, A.B.D., Ingiltere ve
Malezya Islami hisse senedi endeksleri ile bu endekslere karsilik gelen geleneksel
endekslerin ortalama getirileri arasinda istatistiksel olarak bir farklilik yoktur. Bu sonug,
yatirimeilarin Islami ya da geleneksel hisse senedi endekslerine yatirrm yapmalarinin,
elde edecekleri getirileri farklilastirmayacagi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, Islami
hisse senedi endekslerine yiiksek getiri amaciyla degil de dini nedenlerle yatirim

yapanlar, ek bir maliyete katlanmadan bu yatirimlarini gergeklestirebilirler.
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Risk ayarli performans 6l¢iitlerinden Jensen alfa ile sistematik risk Ol¢iisii beta,
SVFM tek endeks modeli ile hesaplanmistir. Tek endeks regresyon modelini
kullanabilmek icin modeldeki degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
baglamda calisma kapsaminda incelenen endekslerin duragan olup olmadigini
belirlemek amaciyla ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. Tablo 23’teki
sonuglara gore, hem ADF hem de PP birim kok testlerine gore tiim endekslere ait getiri
serileri %1 6nem diizeyinde duragandir. Bu nedenle seriler diizey degerlerde regresyon

analizinde kullanilabilir.

Birim kok testleri ile serilerin diizey degerlerde duragan oldugu belirlendikten
sonra, SVFM tek endeks modeli tahmin edilmistir. Tablo 25’te tek endeks modeli

kullanilarak hesaplanan Jensen alfa ve beta degerleri goriilmektedir.

Tablo 25. SVFM Regresyon Analizi Sonuclari

Endeks a p R?
t Istatistigi t Istatistigi
0,893097 79,80494
KAT30 0,000117 ; 0,742969 . 0,779650
p Degeri p Degeri
0,3719 0,0000
t Istatistigi t Istatistigi
-0,393638 132,8552
DJISUS -0,0000261 — 1,027816 — 0,907691
p Degeri p Degeri
0,6939 0,0000
t Istatistigi t Istatistigi
-0,478128 140,9938
MSCIUKIS -0,0000329 — 1,028257 — 0,916802
p Degeri p Degeri
0,6326 0,0000
t Istatistigi t Istatistigi
1,551706 97,74603
HIJRAH 0,0000839 — 0,939943 — 0,845117
p Degeri p Degeri
0,1209 0,0000

Tek Endeks Modeli: R; - Ry = a+ B, (R, - Rp) + g

Tablo 25°teki regresyon analizi sonuglarina gore Tiirkiye ve Malezya Islami
hisse senedi endeksleri pozitif Jensen alfa 6lgiitiine sahipken, A.B.D. ve Ingiltere Islami
hisse senedi endeksleri negatif Jensen alfa oOlgiitiine sahiptir. Ancak bulunan alfa
degerleri istatistiksel olarak anlamli olmadig icin Islami hisse senedi endekslerinin

geleneksel endekslere gore daha 1yi ya da daha kotii performans gosterdigine iliskin bir
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yorumda bulunmak miimkiin degildir. Regresyon analizi sonucunda islami hisse senedi
endeksleri i¢in hesaplanan beta degerleri ise tim iilkeler ig¢in %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Tahmin edilen beta degerlerine bakildiginda Tiirkiye ve
Malezya Islami hisse senedi endekslerinin sistematik riskinin geleneksel endekslerden

daha diisiik oldugu gériilmektedir. A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi endekslerinin

sistematik riskleri ise geleneksel endekslerden daha yiiksektir.

Tablo 26. Sharpe Orani ve Treynor Orani Sonuclar:

Ulkeler Endeksler Sharpe Oram Treynor Orani
o BIST100 0,00323226 0,00004548
Tiirkiye
KAT30 0,01273346 0,00020292
Py DJIND 0,04857552 0,00041653
N DJISUS 0,04345791 0,00039111
. FTSE100 0,00959199 0,00009039
Ingiltere
MSCIUKIS 0,00593845 0,00005846
KLCI 0,00236546 0,00001331
Malezya
HIJRAH 0,01676418 0,00010257

Tablo 26°da Tiirkiye, A.B.D., ingiltere ve Malezya Islami ve geleneksel hisse
senedi endeksleri i¢in risk ayarli performans 6l¢iitlerinden Sharpe orani ve Treynor Orant
sonugclar1 gériilmektedir. Tiirkiye ve Malezya Islami hisse senedi endeksleri KAT30 ve
HIJRAH, hem Sharpe hem de Treynor 6lgiitlerine gore geleneksel endeksler BIST100
ve KLCI’den 6rneklem donemi igerisinde daha iyi performans gdstermistir. A.B.D. ve
Ingiltere i¢in bulunan degerler ise Malezya ve Tiirkiye ile zit sonuglar gostermektedir.
A.B.D. Islami hisse senedi endeksi DJISUS ve Ingiltere Islami hisse senedi endeksi
MSCIUKIS hem Sharpe hem de Treynor oranina gore geleneksel endeksler DJIND ve
FTSE100’den daha diisiik performans gostermistir.

5.1.4. islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerinin Oynakliklarinin

Tahmin Edilmesi

Bu béliimde, arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi
endekslerinin oynakliklar1 tahmin edilerek, karsilagtirilmasi yapilmigtir. Oynaklik
tahmininde GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modeller kullanilmistir.
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5.1.4.1.  Serilerin Duraganhginin Belirlenmesi

Oynaklik tahminine ge¢gmeden oOnce, oynakliklar1 tahmin edilecek serilerin
duragan olup olmadigiin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle serilerin birim kdk
icerip igermedigi ADF ve PP birim kok testleri ile arastirilmistir. Tablo 23’te, hem ADF
hem de PP birim kok testlerine gore tiim endekslere ait getiri serileri i¢in %1 Snem
diizeyinde sifir hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore seriler diizey

degerlerde duragandir.
5.1.4.2. En Uygun Ortalama Denkleminin Belirlenmesi

Oynaklik tahminin ilk adimi, ARMA (p,q) seklinde tanimlanan ortalama
denkleminin tahmin edilmesidir. Arastirma kapsaminda incelenen serilerin en uygun AR
ve MA yapilari, Akaike bilgi kriteri (AIC) ve varsayimsal testlerin (hata terimlerinin
otokorelasyonsuz olmasi) sonuglarina gore belirlenmistir. p = 0,1,...,5 ve ¢ = 0,1,...,5
kombinasyonlari ile olusturulan modeller arasindan en diisiikk AIC degerine sahip olan
ve hata terimlerinde otokorelasyon sorunu bulunmayan modeller, arastirma kapsaminda

incelenen endeksler i¢in en uygun ARMA yapilari olarak belirlenmistir.

Tablo 27. Ortalama Denkleminin Belirlenmesi ve Varsayimsal Testlerin Sonuglar:

Endeksler ARMA Modeli AIC Q(42) Q,(42) J-B
BIST100 ARMA (3,5) -5,687889 [%34‘;% [%330%3 13[%%%%?
PIIND ARMA(MY) | 6892482 o | oo | [o000)
DJISUS ARMA (55) | -6,543250 [‘5216‘;;(]’ [10‘,‘3365]’ 15[56%70563
FTSE100 ARMA (5,1) -6,496614 [2()%31% [105,5865 5[302,620%?
MSCIUKIS ARMA (3,4) -6,350825 [2058%% [102(7)80% 3[%2,6%%?
KLCI ARMA (43) | -7,533068 [%3572%ﬁ [70(,)36%? 6[%%10%?
HIJRAH ARMA (52) | -7,489700 [%)?é%iﬁ [?)?g(’)ﬁ 7[(2)6,3670%6]3

Not: Q(.) ve Q,(.) hata terimleri ve hata terimlerinin kareleri igin Ljung-Box otokorelasyon testini ifade
etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler ilgili test istatistiginin olasilik degerlerini
gostermektedir.
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Tablo 27’de endekslere ait getiri serileri igin en uygun ortalama denklemi ve bu
ortalama denklemine ait varsayimsal testlerin sonuglar1 goriilmektedir. Serilere ait en
uygun ortalama denklemleri, Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Belirlenen
ortalama denklemlerinin hata terimlerinde ve hata terimlerinin karelerinde
otokorelasyon sorunu olup olmadigi, serilerin korelogramindan elde edilen Ljung-Box
Q istatistikleri ile arastirilmistir. Hata terimlerinin normal dagilim o6zelligi gosterip

gostermedigi ise Jarque-Bera normallik testi ile aragtirilmistir.

Tablo 27°de yer alan Q istatistikleri ve olasilik degerlerine gore DJISUS serisi
harig tiim getiri serileri i¢in ortalama denkleminden elde edilen hata terimleri ile ilgili
“hata terimlerinde otokorelasyon yoktur” sifir hipotezi %1 Onem diizeyinde
reddedilememektedir. DJISUS serisinin ortalama denkleminden elde edilen hata
terimleri i¢in ise sifir hipotez, %5 6nem diizeyinde reddedilememektedir. Dolayisiyla
tiim serilerin ortalama denkleminden elde edilen hata terimlerinde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Q_ istatistiklerine ve olasilik degerlerine gére “hata terimlerinin
karelerinde otokorelasyon yoktur” sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani tiim getiri
serileri i¢in ortalama denkleminden elde edilen hata terimlerinin Kkarelerinde
otokorelasyon sorunu vardir. Bu sonug, serilerde ARCH etkisi oldugunun bir
gostergesidir. Jarque-Bera normallik testi sonuglar1 gore ise “hata terimleri normal
dagilimlidir” sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle oynaklik tahmin modellerinde

genellestirilmis hata dagilimi1 (GED) kullanilmistir.

5.14.3. Serilerde ARCH Etkisinin Varhi@inin Belirlenmesi

Oynakliklar1 tahmin edilen serilerin ortalama denklemlerinden elde edilen hata

terimlerinde ARCH etkisinin olup olmadigi, ARCH-LM testi ile aragtirilmigtr.

Tablo 28. ARCH-LM Testi Sonuglari

Endeksler
BIST100| KAT30 | DJIND | DJISUS [FTSE100|MSCIUKIS| KLCI |HIJRAH
F ist. 15,58226|27,06271|85,70321|81,67531|61,01274| 51,41943 |33,20667|24,18936
P Degeri | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000 | 0,000

LM(5)

Tablo 28°de, 5 gecikme igin ARCH-LM testi F istatistikleri ve olasilik degerleri

goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore “hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur” sifir
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hipotezi tiim endeksler i¢in %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
tim serilerin ortalama denklemlerinden elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisinin
varligi saptanmistir. Dolayisiyla incelenen endekslerin oynakliklari, GARCH,
EGARCH ve GJR-GARCH modeller kullanilarak tahmin edilebilir.

5.1.4.4. Oynakhiklarin Farkhh Modellerle Tahmin Edilmesi

Arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin
oynakliklari, GARCH model ile kaldirag etkisini g6z 6niinde bulunduran EGARCH ve
GJR-GARCH modeller kullanilarak tahmin edilmistir. Bu kapsamda, GARCH (1,1),
GARCH (1,2), GARCH (2,1), GARCH (2,2), EGARCH (1,1), EGARCH (1,2),
EGARCH (2,1), EGARCH (2,2), GJR-GARCH (1,1), GJR-GARCH (1,2), GJR-
GARCH (2,1) ve GJR-GARCH (2,2) modelleri test edilmis, bu modeller arasindan en
yiiksek log-olasilik ve en diisiik bilgi kriterleri degerlerine sahip olan GARCH (1,1),
EGARCH (1,1) ve GJR-GARCH (1,1) modelleri en uygun modeller olarak
belirlenmistir. Daha sonra her bir endeks getiri serisi igin GARCH (1,1), EGARCH (1,1)
ve GJR-GARCH (1,1) modelleri arasindan se¢im, dncelikle model kisitlarini saglayan
ve modellerden elde edilen hata terimlerinde varsayimsal bir sorun tespit edilmeyen
tahminler igerisinden yine bilgi Kkriterleri ve modellerin log-olasilik degerlerine gore
yapilmistir. Bilgi kriterleri degerleri en kiigiik ve log-olasilik degerleri en yiiksek olan

model ilgili endeks i¢in oynaklik tahmininde kullanilacak model olarak tercih edilmistir.

Tablo 29°da, tiim endekslere ait GARCH (1,1) modeli tahmin sonuglari

goriilmektedir. Tiim endeksler i¢in o, o, ve B, parametreleri pozitif ve istatistiksel olarak
%1 6nem diizeyinde anlamli olarak tahmin edilmistir. o; + f3, toplamlari da yine tim

endeksler i¢in 1’den kii¢lik bulunmustur. S6z konusu sonuglar, tiim endekslerin oynaklik
tahminleri icin GARCH modelin kisitlarinin  saglandigini  gdstermektedir. GED
parametresi (v) tim endeksler i¢cin %1 Onem diizeyinde anlamli ve 2’den kiiciik
bulunmustur. Bu sonug hata terimlerinin dagiliminin kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini
belirtmektedir. Varsayimsal testler incelendiginde, ARCH-LM testi sonuglarina gore
tim endekslerin oynaklik tahmin modellerinden elde edilen hata terimlerinde ARCH
etkisinin DJIND endeksi disinda %1 6nem diizeyinde ortadan kalktig1 goriilmektedir.
DJIND endeksinin oynaklik tahmin modelinden elde edilen hata terimlerinde ise %5

onem diizeyinde ARCH etkisi yoktur. Otokorelasyon testi sonuglarina gore higbir
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endeksin oynaklik tahmin modellerinden elde edilen hata terimlerinde otokorelasyon

sorunu bulunmamaktadir. Yine tiim endeksler icin hata terimlerinin karelerinde

otokorelasyon problemi goriilmemektedir.

Tablo 29. GARCH (1,1) Modeli ile Oynakhik Tahmini Sonuglari

Tiirkiye A.B.D. ingiltere Malezya
BIST100 ‘ KAT30 DJIND DJISUS | FTSE100 [MSCIUKIS| KLCI HIJRAH
Ortalama Denklemi
Sabit 0,0008*| 0,0009* 0,0007*| 0,0007*  0,0004* -0,0003***| 0,0002* 0,0002**
AR(1) -0,2423 -0,1627 -0,2574 -0,1563| 0,9631* -0,1290( 0,1172*| -0,1341
AR(2) 0,1362 -0,1434 0,1046 0,0215 -0,0369| -0,6696*| -0,1353*| 0,6517*
AR(3) | -0,586*** 0,0301| 0,5308**| 0,3988* 0,0480 -0,5625| 0,9409*| -0,0529
AR(4) -0,3815* 0,4418 0,6884| -0,065*** -0,0633*| -0,0673*
AR(5) -0,7703* -0,1676 0,0276 0,0051
MA(1) 0,2153 0,1614 0,2032 0,1023| -0,9684* 0,1673|-0,058*** 0,1849
MA(2) -0,1229 0,1749 -0,1153 -0,0377 0,6608*| 0,1246*| -0,6131**
MA(3)| 0,6028* -0,0234| -0,5215**| -0,4347* 0,6126| -0,9540*
MA(4) -0,0007| 0,3953*| -0,4438 -0,6950 -0,0018
MA()|  0,0199| 0,7642* 0,1704
Varyans Denklemi
® 0,0000* 0,0000*| 0,0000*| 0,0000*%  0,0000* 0,0000*| 0,0000* 0,0000*
o 0,0563*| 0,1008*| 0,1911*| 0,1725*% 0,1329* 0,1079*| 0,1080*| 0,1056*
B, 0,9154* 0,8317*| 0,7731*] 0,7973*| 0,8348* 0,8600*| 0,8598* 0,8564*
v 1,3207*| 1,2528* 1,2703* 1,2616*| 1,3887* 1,4680*| 1,3636* 1,2470*
Varsayimsal Testler
LM(5) 1,5150 1,7034 0,8902 0,4790 0.0923 0,7518 0.9203 0,3451
[0,182] [0,130] [0,487] [0,792] [0,993] [0,585] [0,467] [0,886]
0(42) 39,975 33,175 49,526 44,971 35,102 37,302 30,155 24,421
[0,222] [0,410] [0,062] [0,064] [0,511] [0,364] [0,701] [0,910]
Q.(42) 31,760 27,673 25,007 26,870 41,449 36,410 41,729 34,631
s [0,875] [0,957] [0,983] [0,966] [0,495] [0,714] [0,483] [0,783]
Log-olasilik ve Bilgi Kriteri Degerleri
log-ol.| 5253,30| 561857 6326,73| 6182,05/ 6094,40 5922,38| 6787,93| 6744,97
AlIC -5,8258 -6,2366 -7,0426 -6,8829 -6,7556 -6,5562| -7,7483] -7,7037
SIC -5,7861 -6,1907 -7,0028 -6,8369 -6,7220 -6,5196| -7,7108| -7,6660
HQ -5,8111 -6,2196 -7,0279 -6,8659 -6,7432 -6,5427| -7,7345| -7,6897

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, v, GED dagilim parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Q(.) hata terimleri ve hata
terimlerinin kareleri i¢in Ljung-Box otokorelasyon testini ifade etmektedir. Koseli parantez icerisindeki
degerler ilgili test istatistiginin olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 30. EGARCH (1,1) Modeli ile Oynakhik Tahmini Sonuglari

Tiirkiye A.B.D. ingiltere Malezya
BIST100 ‘ KAT30 DJIND ‘ DJISUS | FTSE100 |[MSCIUKIS| KLCI | HURAH
Ortalama Denklemi
Sabit | 0,0006**| 0,0008* 0,0004* 0,0005* 0,0002 -0,0001 0,0001 0,0001
AR(1)| 0,5147*| -0,231*** -0,3937*| -0,7079| 0,9808* -0,1431| -0,3204| -0,1341
AR(2)| 0,4858*  -0,0985 0,0079| -0,1507 -0,0357| -0,6349* 0,7489*| 0,6472*
AR(3)| -0,9725* -0,0243] 0,3738*| 0,6209*| 0,0549*** 0,5787 0,0191| -0,0592

AR(4) -0,3447*|  0,7781* 0,9236|-0,0626*** -0,0559| -0,0703*
AR(5) -0,8285* 0,1112 0,0197 0,0039
MA(1)| -0,5419* 0,2282| 0,3631* 0,6629| -0,9738* 0,1884 0,3866 0,1912
MA(2)| -0,4460* 0,1271 0,0105 0,1199 0,6349*| -0,7032*| -0,6012**
MA(3)| 0,9833* 0,0310{ -0,3727*| -0,6523* 0,6357***|  -0,0932

MA(4)| -0,0356| 0,3578* -0,7880*  -0,8995 0,0068

MA(5) 0,0202| 0,8264* -0,0904

Varyans Denklemi
® -0,3956*| -0,7565* -0,8232*| -0,7775* -0,6095* -0,2010* -0,4555*| -0,5028*

o 0,0932*| 0,1448*| 0,2249*| 0,1902* 0,1763* 0,0662* 0,1755* 0,1956*
B, 0,9626*| 0,9288* 0,9341*| 0,9356* 0,9511* 0,9842* 0,9697* 0,9660*

-0,0879*| -0,1188*| -0,2062*| -0,2433* -0,1581* -0,1198* -0,0819* -0,0765*
Y 1,3344*| 1,2896* 1,3357*| 1,3661*| 1,4941* 1,5993*| 1,4046*| 1,2733*

Varsayimsal Testler
1,8857 1,6514 0,7022 0,2485 0,9046 2,8684 1,8668 1,0380

LM() [0,094]] [0,143]] [0,622]] [0,940]| [0,477]]  [0,014]] [0,097]] [0,393]
02) 34,059| 29,028 43,960  40,424| 31,810 33,759| 25066 23,144

[0,465]| [0,618]] [0,118]] [0,146]| [0.668]]  [0,528]| [0,893]| [0,938]
Q| 38708 347121 23357 25365 49,868 59,823| 39,105| 41,096

[0,616] [0,780] [0,991] [0,980] [0,189] [0,036]] [0,599] [0,511]
Log-olasilik ve Bilgi Kriteri Degerleri
log-ol.| 5274,39| 5633,20] 6362,81| 622947 612861 5956,25| 6789,42| 6751,29
AIC -5,8481| -6,2517| -7,0818| -6,9347 -6,7925 -6,5926| -7,7489| -7,7097
SIC -5,8054| -6,2028| -7,0389| -6,8856 -6,7558 -6,5530| -7,7083| -7,6691
HQ -5,8323| -6,2337| -7,0659| -6,9166 -6,7789 -6,5780| -7,7339| -7,6947

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, v, GED dagilim parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Q(.) hata terimleri ve hata
terimlerinin kareleri i¢in Ljung-Box otokorelasyon testini ifade etmektedir. Koseli parantez icerisindeki
degerler ilgili test istatistiginin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 30’da, tiim endekslere ait EGARCH (1,1) modeli tahmin sonuglari
goriilmektedir. Sonuclara gore kaldirag etkisinin varligim1 gosteren gamma (y)

parametresi, tim endeksler i¢cin negatif ve %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak
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anlamlhidir. Bu sonug, kotii soklarin oynaklik {izerinde iyi soklara nazaran daha ¢ok etki
ettigini gostermektedir. Ayrica yine tiim endeksler icin ARCH parametresi alfa ve
GARCH parametresi beta %1 6nem diizeyinde anlamlidir. GED parametresi (v) tim
endeksler i¢in %1 6nem diizeyinde anlamli ve 2’den kiiglik bulunmustur. Bu sonug hata
terimlerinin dagiliminin kalin kuyruklu oldugunu gostermektedir. Varsayimsal testler
incelendiginde ise BIST100, MSCIUKIS ve KLCI endeksleri hari¢ tiim endekslerin
oynaklik tahmin modellerinden elde edilen hata terimlerinde %1 6nem diizeyinde
ARCH etkisinin ortadan kalktigi goriilmektedir. BIST100 ve KLCI endekslerinin
oynaklik modellerinden hata terimlerinde %35 o©Onem diizeyinde ARCH etkisi
bulunmazken, MSCIUKIS endeksinin oynaklik modelinden elde edilen hata
terimlerinde %1 Onem diizeyinde ARCH etkisi varligimi siirdiirmektedir. Tim
endekslerin oynaklik tahminlerinden elde edilen hata terimlerinin karelerinde %1 6nem
diizeyinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Hata terimlerinin karelerinde ise
MSCIUKIS endeksi hari¢ otokorelasyon sorunu bulunmazken, s6z konusu endeks i¢in
%35 onem diizeyinde oynaklik modelinden elde edilen hata terimlerinde otokorelasyon

sorunu vardir.

Tablo 31°de, tiim endekslere ait GJR-GARCH (1,1) modeli tahmin sonuglari
goriilmektedir. Sonuglara gore kaldirag etkisinin varligini gosteren gamma (y)
parametresi, tiim endeksler icin pozitif ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir. EGARCH modelin aksine GJR-GARCH modelde kaldirag etkisinin
varligindan s6z edilebilmesi i¢in bu parametrenin pozitif olmas1 gerekmektedir.
Dolayisiyla, tiim endeksler i¢in kaldirag etkisinin gegerli oldugunu ve kotii soklarin iyi
soklara gore oynakligi daha ¢ok artirdigini gostermektedir. Modelin varsayimlarinin
saglanabilmesi icin parametrelerin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Omega (®) ve beta parametreleri i¢in bu varsayim tiim endeksler igin
%1 oOnem diizeyinde saglanirken, alfa parametresi yalmizca KLCI ve HIJRAH
endekslerine ait tahminlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Alfa
parametresi KAT30, DJIND, DJIS, FTSE100 ve MSCIUKIS endeksleri i¢in yapilan
tahminlerde negatif hesaplanirken, BIST100 i¢in pozitif hesaplanmis ancak istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir. ARCH ve otokorelasyon testleri sonucunda BIST100,
KAT30, FTSE100, MSCIUKIS, KLCI ve HIJRAH endekslerinin oynaklik tahmin
modellerinden elde edilen hata terimlerinde %1 6nem diizeyinde varsayimsal bir sorun

saptanmamistir. DJIND ve DJIS endekslerinin oynaklik tahmin modellerinden elde

196



edilen hata terimlerinde %1 6nem diizeyinde ARCH etkisinin ortadan kalktig1 ve hata

terimlerinin karelerinde otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmekle birlikte hata

terimlerinde %35 6nem diizeyinde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 31. GJR-GARCH (1,1) Modeli ile Oynaklik Tahmini Sonuclar:

Tiirkiye A.B.D. ingiltere Malezya
BIST100 | KAT30 DJIND ‘ DJISUS | FTSE100 [MSCIUKIS| KLCI HIJRAH
Ortalama Denklemi
Sabit | 0,0007**| 0,0008* 0,0006*| 0,0004* 0,0002*** 0,0000{ 0,0002* 0,0002
AR(1) 0,5148*| -0,2484** -0,3717* 0,1070| 0,9901* -0,1452| 0,1465*| -0,1482
AR(2) 0,4863* -0,0879 0,0203| -0,7871* -0,0420| -0,6516*| -0,1180*| 0,6271**
AR(3)| -0,9737* -0,0390| 0,3781* 0,0361| 0,0544*** -0,5715| 0,9598*| -0,0527
AR(4) -0,3334*|  0,7945*| -0,6233*|-0,0574*** -0,0716*| -0,0730*
AR(5) -0,8490* -0,484*** 0,0193 0,0020
MA(1)| -0,5380*| 0,2460***| 0,3379* -0,1515| -0,9790* 0,1859| -0,786* 0,2036
MA(2)| -0,4578* 0,1136 -0,123|  0,8045* 0,6498* 0,1070*| -0,5790**
MA(3)| 0,9866* 0,0471| -0,3871* -0,0800 0,6231| -0,9730*
MA(4) -0,0269| 0,3457*| -0,8103*| 0,6644* 0,0036
MA(5) 0,0110, 0,8479* 0,4391
Varyans Denklemi
® 0,0000*| 0,0000* 0,0000* 0,0000*% 0,0000* 0,0000*| 0,0000* 0,0000*
oy 0,0040 -0,0056 -0,0095| -0,0453*(-0,0228*** -0,0096| 0,0458**| 0,0545*
B, 0,8954*  0,8450*| 0,7993*| 0,8149*  0,8595* 0,9003* 0,8659*| 0,8556*
v 0,1017*  0,1522*| 0,3141*| 0,3900* 0,2379* 0,1677* 0,0987* 0,1039*
1,3331*| 1,2876* 1,3312*| 1,3432*| 1,5011* 1,5795* 1,3840*| 1,2674*
Varsayimsal Testler
LM(5) 0,9176 1,1894 0,5288 0,5929 0,6611 1,1823 1,0699 0,5876
[0,468] [0,312] [0,755] [0,705] [0,653] [0,315] [0,375] [0,709]
Q(42) 36,083 30,207 45,327 43,272 31,897 33,908 29,988 23,232
[0,371] [0,558] [0,093] [0,088] [0,664] [0,521] [0,709] [0,936]
Q.(42) 30,718 28,881 19,654 23,746 50,769 44,847 47,241 38,666
s [0,873] [0,938] [0,999] [0,990] [0,166] [0,353] [0,267] [0,618]
Log-olasilik ve Bilgi Kriteri Degerleri
log-ol. 5273,60 5633,51| 6362,31] 6222,08] 6131,20 5924,25| 6793,31] 6751,32
AlIC -5,8472 -6,2521 -7,0812 -6,9264 -6,7953 -6,5904| -7,7533| -7,7097
SIC -5,8045 -6,2032 -7,0383 -6,8774 -6,7587 -6,5508| -7,7127| -7,6691
HQ -5,8315 -6,2340 -7,0654 -6,9083 -6,7818 -6,5758| -7,7383| -7,6947

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamh
oldugunu, v, GED dagilim parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Q(.) hata terimleri ve hata
terimlerinin kareleri i¢in Ljung-Box otokorelasyon testini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler ilgili test istatistiginin olasilik degerlerini gostermektedir.

1
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5.1.45. En Uygun Oynaklik Modellerinin Belirlenmesi

Arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin
oynakliklarinin tahmininde kullanilan GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modelleri
arasinda sec¢im yapilirken, 6ncelikle s6z konusu modellerin varsayimlarini ve kisitlarini
saglamayan tahminler, alternatifler arasindan ¢ikarilmistir. Daha sonra modellerden elde
edilen hata terimleri ile ilgili yapilan varsayimsal testler sonucunda ARCH etkisinin
devam ettigi ve hata terimlerinde ve hata terimlerinin karelerinde otokorelasyon sorunu
bulunan tahminler ayni sekilde alternatifler arasinda yer almamistir. Tiim varsayimlari
saglayan oynaklik tahminleri arasinda se¢im yapilirken, oncelikle kaldirag etkisini
modellemeye imkan veren EGARCH ve GJR-GARCH modellerde kaldirag etkisinin

varligina ve log-olasilik degerleri ile bilgi kriterlerine bakilmuistir.

Tablo 29’daki oynaklik tahmini sonuglari incelendiginde, GARCH model
tahminlerinde tiim endeksler i¢in model kisitlarinin saglandigi ve hata terimleri ile ilgili
varsayimsal testler agisindan herhangi bir problem olmadig goriilmektedir. Bu
baglamda tiim endeksler i¢cin GARCH model tahminleri, en uygun model se¢imine

katilabilmektedir.

Tablo 30’da yer alan EGARCH oynaklik tahmini sonuglari incelendiginde, tiim
endeksler yapilan tahminlerde kaldira¢ etkisinin var oldugu ve ilgili parametrenin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modellerden elde edilen hata terimleri
ile ilgili varsayimsal testlere bakildiginda ise MSCIUKIS endeksi disindaki tiim
endeksler igin hata terimleriyle ilgili varsayimsal bir problem olmadigi, s6z konusu
endeks i¢in yapilan model tahmininden elde edilen hata terimlerinde ise ARCH etkisinin
ortadan kalkmadig1 ve hata terimlerinin karelerinde otokorelasyon problemi oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla MSCIUKIS endeksi hari¢ diger tiim endeksler icin
EGARCH model tahminleri segime katilabilmektedir.

Tablo 31’deki oynaklik tahmini sonuglari incelendiginde, GJR-GARCH model
tahminlerinde, parametrelerin pozitif olma kisidinin yalnizca BIST100, KLCI ve
HIJRAH endeksleri igin saglandig1 goriilmektedir. o, parametresi diger endeksler igin
negatif tahmin edilmistir. o, parametresi BIST100 endeksi i¢in her ne kadar pozitif
tahmin edilmigse de istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Hata terimleri ile ilgili
varsayimsal testler a¢isindan ise endekslerin tamami i¢in varsayimsal bir problem tespit

edilememistir. Sayilan nedenlerden 6tiirii, GJIR-GARCH tahminlerinden yalnizca KLCI
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ve HIJRAH endeksleri i¢in yapilan tahminler, en uygun oynaklik modeli tahminine

katilabilmektedir.

Tablo 32. Islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endeksleri icin En Uygun Oynakhk

Modeli Tahminleri

Tiirkiye AB.D. Ingiltere Malezya
BIST100 KAT30 DJIND DJISUS | FTSE100 |[MSCIUKIS| KLCI HIJRAH
EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | GARCH GIR- GIR-
GARCH | GARCH
Ortalama Denklemi
Sabit | 0,0006**| 0,0008* 0,0004*  0,0005* 0,0002| -0,0003***| 0,0002* 0,0002
AR(1)| 0,5147* -0,231***| -0,3937*  -0,7079| 0,9808* -0,1290( 0,1465*| -0,1482
AR(2)| 0,4858*  -0,0985 0,0079, -0,1507 -0,0357| -0,6696*| -0,1180* 0,6271**
AR(3)| -0,9725* -0,0243| 0,3738* 0,6209*| 0,0549*** -0,5625 0,9598*| -0,0527
AR(4) -0,3447*|  0,7781* 0,9236|-0,0626*** -0,0716*| -0,0730*
AR(5) -0,8285* 0,1112 0,0197 0,0020
MA(1)| -0,5419* 0,2282| 0,3631* 0,6629| -0,9738* 0,1673| -0,786* 0,2036
MA(2)| -0,4460* 0,1271 0,0105 0,1199 0,6608*| 0,1070*| -0,5790**
MA(3)| 0,9833* 0,0310, -0,3727* -0,6523* 0,6126| -0,9730*
MA(4) -0,0356| 0,3578*| -0,7880*  -0,8995 -0,0018
MA(5) 0,0202| 0,8264* -0,0904
Varyans Denklemi
® -0,3956*| -0,7565*| -0,8232*| -0,7775* -0,6095* 0,0000*| 0,0000* 0,0000*
o 0,0932*| 0,1448*| 0,2249*| 0,1902* 0,1763* 0,1079*| 0,0458**| 0,0545*
B, 0,9626*| 0,9288*| 0,9341*| 0,9356* 0,9511* 0,8600*| 0,8659* 0,8556*
-0,0879*| -0,1188*| -0,2062*| -0,2433* -0,1581* 1,4680*| 0,0987* 0,1039*
1,3344*| 1,2896*| 1,3357*| 1,3661*| 1,4941* 0,0000*| 1,3840*| 1,2674*
Varsayimsal Testler
LM(5) 1,8857 1,6514 0.7022 0,2485 0,9046 0,7518 1,0699 0,5876
[0,094] [0,143] [0,622] [0,940] [0,477] [0,585]| [0,375] [0,709]
Q(42) 34.059 29,028 43,960 40,424 31,810 37,302 29,988 23,232
[0,465] [0,618] [0,118] [0,146] [0,668] [0,364]| [0,709] [0,936]
Q.(42) 38.708 34,712 23,357 25,365 49,868 36,410 47,241 38,666
s [0,616] [0,780] [0,991] [0,980] [0,189] [0,714]| [0,267] [0,618]

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, v, GED dagilim parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Q(.) hata terimleri ve hata
terimlerinin kareleri i¢in Ljung-Box otokorelasyon testini ifade etmektedir. Koseli parantez icerisindeki
degerler ilgili test istatistiginin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 32°de, arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi

endeksleri i¢in en uygun oynaklik tahmin modelleri yer almaktadir. Secim yapilirken
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daha once de belirtildigi gibi, model kisitlar1 ve hata terimleri ile ilgili varsayimsal bir
sorun olmadig1 taktirde Oncelik, kaldirag etkisinin modellenmesine imkan taniyan
EGARCH ve GJR-GARCH modellere verilmistir. Bu baglamda yalnizca MSCIUKIS
endeksinin oynaklik tahminlerinde EGARCH model igin hata terimleriyle ilgili
varsayimsal sorunlar ve GJR-GARCH model i¢in modelin kisitlari ile ilgili sorunlar
bulundugundan, s6z konusu endeks i¢in GARCH model tahmini sonuglarina tabloda yer
verilmistir. KLCI ve HIJRAH endeksleri disindaki endekslerin GJR-GARCH
tahminlerinde, modelin kisitlarinin saglanamamasi nedeniyle, BIST100, KAT30,
DJIND, DJISUS ve FTSE100 endeksleri i¢cin EGARCH model sonuglari en uygun
model tahminleri olarak belirlenmistir. KLCI ve HIJRAH endeksleri i¢in isse EGARCH
ve GJR-GARCH endeksleri arasindan se¢im, Tablo 30 ve Tablo 31’de yer alan log-
olasilik degerlerine ve AIC, SIC, HQ bilgi kriterlerine gore karar verilmistir. KLCI ve
HIJRAH endeksleri i¢in hem log-olasilik hem de bilgi kriteri degerleri GJIR-GARCH
modelin EGARCH modele gore daha uygun oldugunu goésterdiginden, bu endeksler i¢in
GJR-GARCH model tahminleri tabloya alinmistir.

5.1.4.6. Hisse Senedi Endekslerinin Oynakliklarinin Karsilastirilmasi

Bu baslik altinda, 6ncelikle her bir iilkeye ait Islami hisse senedi endeksi ile
geleneksel hisse senedi endekslerinin oynakliklari, GARCH (1,1) modeli tahmin
sonuclarina gore oynaklik kaliciligi, oynaklik yarilanma siiresi, uzun dénem oynaklik ve
giinliik oynaklik kistaslarina gére karsilastirilacaktir. Daha sonra tiim Islami hisse senedi
endekslerinin oynakliklari, ayni kistaslar ¢ercevesinde kiyaslanacaktir. Kiyaslamalarin
GARCH model sonuglarma gore yapilmasinin nedeni, kiyaslamada kullanilan
kistaslarin bu model iizerinden tahmin edilen parametre sonuglarina gore yapilabiliyor
olmasidir. Ayrica karsilastirma yaparken ayni model sonuglarini kullanmak daha tutarlt

yorum yapilmasini saglamaktadir.
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I. islami Hisse Senedi Endeksleri ile Geleneksel Hisse Senedi Endekslerinin

Oynakhiklarimin Karsilastirilmasi

Arastirma kapsaminda Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasimi temsil eden

KAT30 endeksi ile geleneksel hisse senedi piyasasini temsil eden BIST100 endekslerine
ait GARCH (1,1) modeli oynaklik tahmini sonuglar1 Tablo 33’te goriilmektedir.

Tablo 33. Tiirkiye islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerine Ait GARCH
(1,1) Modeli Oynaklik Tahminleri

Endeks Tipi Geleneksel Hisse Senedi Endeksi Islami Hisse Senedi Endeksi
Endeks ismi BIST100 KAT30
Model Tipi GARCH GARCH
Ortalama Denklemi
Sabit 0,0008* 0,0009*
AR(1) -0,2423 -0,1627
AR(2) 0,1362 -0,1434
AR(3) -0,586*** 0,0301
AR(4) -0,3815*
AR(5) -0,7703*
MA(1) 0,2153 0,1614
MA(2) -0,1229 0,1749
MA(3) 0,6028* -0,0234
MA(4) -0,0007 0,3953*
MA(5) 0,0199 0,7642*
Varyans Denklemi
® 0,0000* 0,0000*
o 0,0563* 0,1008*
B, 0,9154* 0,8317*
v 1,3207* 1,2528*
Karsilastirma Olgiitleri
o; + B, 0,9717 0,9325
Yarilanma Siiresi 24,15 9,92
Uzun Donem Oynaklik 0,000195 0,000134
Giinliik Oynakhik 0,013967 0,011574

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamh
oldugunu, o; + B, toplami oynaklik kaliciliginm gostermektedir.

ARCH parametresi o, katsayisi cari donem oynaklig1 tizerindeki gegmis donem

soklarinin etkisini gosterirken, GARCH parametresini ifade eden B, katsayisi 6nceki
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donem kosullu varyansinin cari donem oynakligi iizerindeki etkisini gostermektedir
(Kayalidere, 2013, s. 47; Rana ve Akhter, 2015, s. 12). Tablo 33’te yer alan sonuglara
gore BIST100 endeksinin cari donem oynakligi lizerinde degiskenligin %5,63’lik kism1
geemis donem oynaklik soklarindan kaynaklanirken, %91,54’liik kismi 6nceki donem
kosullu varyansindan kaynaklanmaktadir. KAT30 endeksinin ise cari donem oynakligi
tizerinde degiskenligin %10,08’lik kisminin ge¢mis donem oynaklik soklarindan,
%83,17’lik kismimnin 6nceki donem kosullu varyansindan kaynaklandigi soylenebilir.

Her iki endeks i¢in de a; katsayisinin B, katsayisindan disiik olmasi, endekslerin

oynakliklarinin kendi gegmis degerlerine daha duyarli oldugunu gostermektedir. Ancak
geleneksel endeksin oynakligi ge¢mis dénem oynakligmma daha duyarliyken, islami
endeksin oynakliginin soklara daha duyarli oldugu ifade edilebilir. Geleneksel endeksin

B, katsayisinin Islami endeksin B, katsayisindan daha yiiksek olmasi, geleneksel

endeksin getirileri tizerinde dalgalanmalarin daha kalic1 oldugunun bir gostergesidir. o,

ve B, katsayilarmin toplami (a; + B,) oynaklik kalicih@min 6lgiisiidiir. o; + B, toplami

geleneksel endeksin oynaklik tahmini igin 0,9717 iken, islami endeksin oynaklig1 igin
0,9325dir. Yani geleneksel endeksin oynakligi daha kalicidir ve oynaklik daha uzun bir
stirede sontimlenmektedir. Oynaklik yarilanma siireleri de bu yorumu desteklemektedir.
BIST100 endeksinin oynaklik degisimi 24,15 giinde, KAT30 endeksinin ki ise sadece
9,92 giinde eski seviyesine donmektedir. Uzun donem oynakliklara bakildiginda,
geleneksel endeks icin uzun donem oynakligin 0,000195, Islami endeks igin ise
0,000134 olarak hesaplandigi gorilmektedir. Uzun donem oynaklik iizerinden
hesaplanan giinliik oynaklik degerlerine géz atildifinda ise yine benzer bir sonugla
karsilagilmaktadir. Giinliik oynaklik BIST100 endeksi i¢cin %1,39 olarak, KAT30
endeksi icin %1,15 olarak hesaplanmistir. Giinliik oynaklik acisindan da Islami endeksin
oynakligi, geleneksel endeksin oynakligindan diisiiktiir. Risk ve belirsizlik baglaminda
degerlendirildiginde, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin, geleneksel hisse senedi

piyasasina nazaran daha diisiik bir risk seviyesine sahip oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 34. A.B.D. Islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerine Ait GARCH (1,1)
Modeli Oynakhik Tahminleri

Endeks Tipi Geleneksel Hisse Senedi Endeksi Islami Hisse Senedi Endeksi
Endeks ismi DJIND DJISUS
Model Tipi GARCH GARCH
Ortalama Denklemi
Sabit 0,0007* 0,0007*
AR(1) -0,2574 -0,1563
AR(2) 0,1046 0,0215
AR(3) 0,5308** 0,3988*
AR(4) 0,4418 0,6884
AR(5) -0,1676
MA(1) 0,2032 0,1023
MA(2) -0,1153 -0,0377
MA(3) -0,5215** -0,4347*
MA(4) -0,4438 -0,6950
MA(5) 0,1704
Varyans Denklemi
® 0,0000* 0,0000*
oy 0,1911* 0,1725*
B, 0,7731* 0,7973*
v 1,2703* 1,2616*
Karsilastirma Olgiitleri
o + B, 0,9642 0,9697
Yarilanma Siiresi 19,01 22,57
Uzun Donem Oynaklik 0,000089 0,000104
Giinliik Oynaklik 0,009438 0,010221

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, o; + B, toplami oynaklik kaliciligin gostermektedir.

Tablo 34’teki sonuglar incelendiginde, A.B.D. geleneksel hisse senedi
endeksinin cari donem oynakligi tizerinde degiskenligin %19,11°lik kisminin gegmis
donem oynaklik soklarindan kaynaklandigi, %77,31°lik kisminin ise 6nceki donem
kosullu varyansindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Islami hisse senedi endeksinin ise
cari donem oynakligi tizerindeki degiskenligin %17,25’lik kismimnin gegmis donem
oynaklik soklarindan, %79,73’liik kismimnin ise onceki donem kosullu varyansindan
kaynaklandig1 sdylenebilir. Her iki endeks i¢in de o, katsayisinin B, katsayisindan diigiik
olmasi, endekslerin oynakliklarinin kendi ge¢mis degerlerine daha duyarli oldugunu
gostermektedir. Ancak Islami endeksin oynakli§i gegmis donem oynakligina daha
duyarliyken, geleneksel endeksin oynakliginin soklara daha duyarli oldugu ifade

edilebilir. islami endeksin B, katsayismin geleneksel endeksin B, katsayisindan daha
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yiiksek olmasi, geleneksel endeksin getirileri iizerinde dalgalanmalarin daha kalici

oldugunun bir gdstergesidir. Ancak aradaki fark ¢ok biyiik degildir. o; + B, toplami

geleneksel endeksin oynaklik tahmini igin 0,9642 iken, islami endeksin oynaklig1 igin
0,9697°dir. Yani Islami endeksin oynakligi daha kalicidir ancak aradaki fark cok
disiiktiir. Bu nedenle oynaklik kaliciligi agisindan iki endeks arasindan 6nemli bir
farklilik oldugunu séylemek miimkiin degildir. Oynaklik yarilanma stireleri, DJIND
endeksi i¢in 19,01 giin iken DJISUS endeksi igin 22,57 giindiir. Bu sonuca gore Islami
endeksin oynaklik degisimleri daha uzun siirede soniimlenmektedir. Uzun donem
oynakliklar ise geleneksel endeks i¢in 0,000089, Islami endeks igin ise 0,000104 olarak
hesaplanmustir. Yani Islami endeksin oynaklig1 geleneksel endekse gore daha yiiksektir.
Gilinlik oynakliklara bakildiginda ise DJIND endeksi i¢in %0,94 olarak, DJISUS
endeksi i¢in %1,02 olarak hesaplandig: goriilmektedir. Giinlikk oynaklik agisindan da
Islami endeksin oynaklig1, geleneksel endeksin oynakligindan daha yiiksektir. Risk ve
belirsizlik baglaminda degerlendirildiginde, A.B.D. islami hisse senedi piyasasiin,
Tiirkiye’nin aksine geleneksel hisse senedi piyasasina nispetle daha yiiksek bir risk

seviyesine sahip oldugu sdylenebilir.

Tablo 35’te yer alan sonuglara gore FTSE100 endeksinin cari donem oynakligi
tizerindeki degiskenligin %13,29’luk kismi ge¢mis donem oynaklik soklarindan
kaynaklanirken, %383,48’lik  kismi1  onceki donem kosullu  varyansindan
kaynaklanmaktadir. MSCIUKIS endeksinin ise cari donem oynaklig1 {iizerinde
degiskenligin %10,79’luk kisminin ge¢mis donem oynaklik soklarindan, %8611k
kisminin 6nceki donem kosullu varyansindan kaynaklandigi soylenebilir. Her iki endeks
igin de a; katsayisinin B, katsayisindan diisiik olmasi, endekslerin oynakliklarmin kendi
gecmis degerlerine daha duyarli oldugunu gdstermektedir. Ancak Islami endeksin
oynakligt gecmis donem oynakligina daha duyarliyken, geleneksel endeksin
oynakliginin soklara daha duyarli oldugu ifade edilebilir. islami endeksin B, katsayisinin
geleneksel endeksin B, katsayisindan daha yiiksek olmast, Islami endeksin getirileri
lizerinde dalgalanmalarin daha kalici oldugunun bir gostergesidir. o; + 3, toplami
geleneksel endeksin oynaklik tahmini i¢in 0,9677 iken, Islami endeksin oynaklig icin
0,9679’dur. Yani Islami endeksin oynakligi daha kalicidir ancak aradaki fark A.B.D.
Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinde oldugu gibi ¢ok diisiiktiir. Bu nedenle
oynaklik kalicilig1 agisindan iki endeks arasinda onemli bir farklilik oldugunu sdylemek

miimkiin degildir. Oynaklik yarilanma stireleri, FTSE100 endeksi i¢in 21,10 giin iken
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MSCIUKIS endeksi i¢in 21,26 giindiir. Oynaklik yarilanma siireleri arasindaki fark da
oynaklik kaliciliginda oldugu gibi ¢ok diisiiktiir. Her iki endeksin oynaklik degisimleri
yaklasik 21 gilinde eski diizeyine donmektedir. Uzun donem oynakliklara bakildiginda,
geleneksel endeks ic¢in uzun donem oynakligin 0,000092, Islami endeks igin ise
0,000102 olarak hesaplandigi gorilmektedir. Uzun donem oynaklik iizerinden
hesaplanan giinliik oynaklik degerlerine goz atildiginda ise yine benzer bir sonugla
karsilagilmaktadir. Giinliikk oynaklik FTSE100 endeksi i¢in %0,95 olarak, MSCIUKIS
endeksi i¢in %1,02 olarak hesaplanmistir. Giinliik oynaklik agisindan da geleneksel
endeksin oynaklig1, Islami endeksin oynakligindan diisiiktiir. Sonug olarak, Ingiltere
Islami hisse senedi piyasasinin riski diizeyi, A.B.D.’deki sonuglarla paralel olarak
geleneksel hisse senedi piyasasindan daha yiiksektir. Ancak risk diizeyleri arasindaki
farklilik, A.B.D. Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri arasindaki farka kiyasla

¢ok daha diistiktiir.

Tablo 35. ingiltere islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerine Ait GARCH
(1,1) Modeli Oynakhik Tahminleri

Endeks Tipi Geleneksel Hisse Senedi Endeksi Islami Hisse Senedi Endeksi
Endeks Ismi FTSE100 MSCIUKIS
Model Tipi GARCH GARCH
Ortalama Denklemi

Sabit 0,0004* -0,0003***

AR(1) 0,9631* -0,1290

AR(2) -0,0369 -0,6696*

AR(3) 0,0480 -0,5625
AR(4) -0,065***
AR(5) 0,0276

MA(1) -0,9684* 0,1673

MA(2) 0,6608*

MA(3) 0,6126

MA(4) -0,0018

Varyans Denklemi

) 0,0000* 0,0000*

a 0,1329* 0,1079*

B, 0,8348* 0,8600*

v 1,3887* 1,4680*
Karsilagtirma Olciitleri

o + B, 0,9677 0,9679

Yarilanma Siiresi 21,10 21,26

Uzun Donem Oynakhk 0,000092 0,000102

Giinliik Oynaklik 0,009588 0,010113

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, o; + B, toplam1 oynaklik kaliciligint gostermektedir.
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Tablo 36. Malezya Islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerine Ait GARCH
(1,1) Modeli Oynaklik Tahminleri

Endeks Tipi Geleneksel Hisse Senedi Endeksi Islami Hisse Senedi Endeksi
Endeks ismi KLCI HIJRAH
Model Tipi GARCH GARCH
Ortalama Denklemi

Sabit 0,0002* 0,0002**

AR(1) 0,1172* -0,1341

AR(2) -0,1353* 0,6517*

AR(3) 0,9409* -0,0529

AR(4) -0,0633* -0,0673*

AR(5) 0,0051

MA(1) -0,058*** 0,1849

MA(2) 0,1246* -0,6131**

MA(3) -0,9540*
MA(4)
MA(5)
Varyans Denklemi

® 0,0000* 0,0000*

o 0,1080* 0,1056*

B, 0,8598* 0,8564*

v 1,3636* 1,2470*

Karsilastirma Olgiitleri

o + B, 0,9678 0,9621

Yarilanma Siiresi 21,17 17,94

Uzun Dénem Oynaklik 0,000033 0,000034

Giinliik Oynaklik 0,005710 0,005811

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, o; + B, toplami oynaklik kaliciligin gostermektedir.

Tablo 36’daki sonuglar incelendiginde, Malezya geleneksel hisse senedi

endeksinin cari donem oynaklig1 lizerindeki degiskenligin %19,8’lik kisminin gegmis

donem oynaklik soklarindan kaynaklandigi, %85,98’lik kisminin ise dnceki donem

kosullu varyansindan kaynaklandig goriilmektedir. Islami hisse senedi endeksinin ise

cari donem oynaklhigi lizerinde degiskenligin %10,56’lik kisminin gegmis donem

oynaklik soklarindan, %85,64’lik kisminin ise onceki donem kosullu varyansindan

kaynaklandig1 sdylenebilir. Her iki endeks i¢in de o, katsayisinin B, katsayisindan diigiik

olmasi, endekslerin oynakliklarmin kendi ge¢cmis degerlerine daha duyarli oldugunu
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gostermektedir. Ancak geleneksel endeksin oynakligi gegmis donem oynakligina daha
duyarliyken, Islami endeksin oynakliginin soklara daha duyarli oldugu ifade edilebilir.

Geleneksel endeksin B, katsayisinin geleneksel endeksin B, katsayisindan daha yiiksek

olmasi, Islami endeksin getirileri iizerinde dalgalanmalarin daha kalic1 oldugunun bir
gostergesidir. Ancak aradaki fark ¢ok buyiik degildir. o; + [, toplami geleneksel
endeksin oynaklik tahmini igin 0,9678 iken, islami endeksin oynaklig: icin 0,9621°dir.
Yani geleneksel endeksin oynakligi daha kalicidir ancak aradaki fark ¢ok diisiiktiir. Bu
nedenle oynaklik kalicilig1 ag¢isindan iki endeks arasindan 6nemli bir farklilik oldugunu
s0ylemek miimkiin degildir. Oynaklik yarilanma stireleri, KLCI endeksi i¢in 21,17 giin
iken HIJRAH endeksi i¢in 17,94 giindiir. Dolayisiyla Islami endeks, ortalamasina daha
hizl1 donmektedir. Uzun donem oynakliklar ise geleneksel endeks igin 0,000033, islami
endeks icin ise 0,000034 olarak hesaplanmistir. Yani islami endeksin oynakligi
geleneksel endekse gore daha yiiksektir, ancak aradaki farkin ¢ok diisiik oldugu
goriilmektedir. Benzer durum giinliik oynakliklar i¢in de gecerlidir. Giinliik oynakliklar,
KLCI endeksi igin %0,57, HIJRAH endeksi i¢in %0,58 olarak hesaplanmistir. Giinliik
oynaklik acisindan da Islami endeksin oynakligi, geleneksel endeksin oynakligindan
daha yiiksek olsa da aradaki fark g¢ok diisiiktiir. Risk ve belirsizlik baglaminda
degerlendirildiginde, Malezya Islami hisse senedi piyasasinin, geleneksel hisse senedi
piyasasina nispetle daha yiiksek bir risk seviyesine sahip oldugu sdylenebilir. Ancak
hem Malezya Islami hisse senedi piyasasinin oynaklik yarilanma siiresinin geleneksel
hisse senedi piyasasindan daha diisiik olmas1 hem de hesaplanan gerek uzun dénemli
gerekse giinliik oynakliklarin arasindaki farklarin ¢ok diisiik olmasi, ¢ok net bir yargida

bulunmayi engellemektedir.

I. Farkh Ulkelerin islami Hisse Senedi Endekslerinin Oynakliklarinin

Karsilastirilmasi

Arastirma kapsaminda Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasmi temsil eden
KAT30, A.B.D. Islami hisse senedi piyasasin1 temsil eden DJISUS, Ingiltere Islami
hisse senedi piyasasini temsil eden MSCIUKIS ve Malezya Islami hisse senedi
piyasasini temsil eden HIJRAH endekslerine ait GARCH (1,1) modeli oynaklik tahmini
sonuglar1 Tablo 37°de goriilmektedir.
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Tablo 37. islami Hisse Senedi Endekslerine Ait GARCH (1,1) Modeli Oynakhk

Tahminleri
Ulke Tiirkiye AB.D. Ingiltere Malezya
Endeks ismi KAT30 DJISUS MSCIUKIS HIJRAH
Model Tipi GARCH GARCH GARCH GARCH
Ortalama Denklemi
Sabit 0,0009* 0,0007* -0,0003*** 0,0002**
AR(1) -0,1627 -0,1563 -0,1290 -0,1341
AR(2) -0,1434 0,0215 -0,6696* 0,6517*
AR(3) 0,0301 0,3988* -0,5625 -0,0529
AR(4) -0,3815* 0,6884 -0,0673*
AR(5) -0,7703* -0,1676 0,0051
MA(1) 0,1614 0,1023 0,1673 0,1849
MA(2) 0,1749 -0,0377 0,6608* -0,6131**
MA(3) -0,0234 -0,4347* 0,6126
MA(4) 0,3953* -0,6950 -0,0018
MA(5) 0,7642* 0,1704
Varyans Denklemi
® 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
o 0,1008* 0,1725* 0,1079* 0,1056*
B, 0,8317* 0,7973* 0,8600* 0,8564*
v 1,2528* 1,2616* 1,4680* 1,2470*
Karsilastirma Olgiitleri
o + B, 0,9325 0,9697 0,9679 0,9621
Yarilanma Siiresi 9,92 22,57 21,26 17,94
Uzun Dénem Oynakhik 0,000134 0,000104 0,000102 0,000034
Giinliik Oynakhk 0,011574 0,010221 0,010113 0,005811

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, o; + B, toplami oynaklik kaliciligin gostermektedir.

Tablo 37°de yer alan sonuglara gore Islami hisse senedi endekslerinin cari donem
oynakliklari tizerindeki degiskenligin; KAT30 endeksinin %10,08’1lik kismi, DJISUS
endeksinin %17,25’lik kismi, MSCIUKIS endeksinin %10,79 kismu ve HIJRAH
endeksinin %10,56’lik kismi gegmis donem oynaklik soklarindan kaynaklanmaktadir.
Oynaklik degiskenliklerinin 6nceki donem kosullu varyansindan kaynaklanan kisimlari
ise KAT30 icin %83,17, DJISUS icin %79,73, MSCIUKIS i¢in %86 ve HIJRAH

endeksi igin %85,64’tiir. Tiim endeksler i¢in a; katsayisinin B, katsayisindan diisiik

olmasi, endekslerin oynakliklarinin kendi ge¢cmis degerlerine daha duyarli oldugunu
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gostermektedir. o; + f3, toplamlart KAT30 i¢in 0,9325, DJISUS i¢in 0,9697, MSCIUKIS
icin 0,9679 ve HIJRAH endeksi i¢in 0,9621°dir. Dolayisiyla oynaklik kaliciliginin en

yiiksek oldugu Islami Hisse senedi endeksi A.B.D. Islami hisse senedi endeksi iken en
diisiik oldugu endeks Tiirkiye Islami hisse senedi endeksidir. Ancak A.B.D., ingiltere ve
Malezya Islami hisse senedi endekslerinin oynaklik kaliciliklari arasindaki farklar
oldukga diisiiktiir. Oynaklik yarilanma siireleri de bu yorumu desteklemektedir.
Oynaklik yarilanma siireleri KAT30 i¢in 9,92 giin, DJISUS i¢in 22,57 giin, MSCIUKIS
icin 21,26 giin ve HIJRAH endeksi i¢in 17,94 giin olarak hesaplanmustir. Tiirkiye Islami
hisse senedi endeksinde yasanan oynaklik degisimleri en kisa siirede eski seviyesine
donerken, A.B.D. Islami hisse senedi endeksinde yasanan oynaklik degisimlerinin eski
seviyesine donmesi Islami hisse senedi endeksleri arasinda en uzun siire alandir. Uzun
donem oynakliklara bakildiginda, KAT30 endeksi i¢in uzun donem oynakligin
0,000134, DJISUS endeksi i¢in 0,000104, MSCIUKIS endeksi i¢in 0,000102 ve
HIJRAH endeksi i¢in 0,000034 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore
en diisiik oynaklik Malezya hisse senedi endeksine ait iken, en yiiksek oynaklik Tirkiye
Islami hisse senedi endeksine aittir. Oynakliklarin kiigiikten biiyiige dogru siralamasinda
sirasiyla ikinci ve iiglincii sirada yer alan Ingiltere ve A.B.D. Islami hisse senedi
endekslerinin uzun donemli oynakliklart arasindaki fark ise ¢ok diistiktiir. Uzun dénem
oynaklik iizerinden hesaplanan giinliilk oynaklik degerlerine goz atildiginda ise yine
benzer sonuglarla karsilasiimaktadir. Giinlikk oynaklik KAT30 endeksi igin %]l,15,
DJISUS endeksi i¢in %1,02, MSCIUKIS endeksi i¢in %1,01 ve HIJRAH endeksi i¢in
%0,58 olarak hesaplanmistir. Giinliik oynaklik agisindan da en diisiik oynaklik Malezya
Islami hisse senedi endeksine ait iken en yiiksek oynaklik Tiirkiye Islami hisse senedi
endeksine aittir. Yine Ingiltere ve A.B.D. Islami hisse senedi endekslerinin giinliik
oynakliklar1 birbirine ¢ok yakindir. Risk ve belirsizlik baglaminda degerlendirildiginde,
en diisiik risk seviyesine sahip Islami hisse senedi piyasasinin Malezya Islami hisse
senedi piyasast oldugu, ardindan sirasiyla Ingiltere, A.B.D Islami hisse senedi
piyasalarinin geldigi ve en riskli Islami hisse senedi piyasasinin Tiirkiye Islami hisse
senedi piyasasmin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Ingiltere ve A.B.D. Islami
hisse senedi piyasalariin oynakliklar arasindaki farkin ¢ok diisiik oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Oynakligin en kisa siirede soniimledigi Islami hisse sendi piyasasi
Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasidir. Yine oynaklik kaliciligmin en diisiik oldugu

piyasa, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasidir.
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5.1.5. islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerinin Oynakhklar ile

Getirileri Arasindaki iliskinin incelenmesi

Arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin
oynakliklar1 ile getirileri arasinda bir iliski olup olmadigt ARCH-M tipi modellerle
arastirilmistir. Her bir endeks i¢in daha 6nce en uygun oynaklik modeli olarak belirlenen
modeller iizerinden, ortalama denklemine sirasiyla kosullu degisen varyans, kosullu
standart sapma ve kosullu degisen varyansin logaritmasi degiskenleri eklenerek, risk-
getiri dengesi iligkisi incelenmistir. Bu baglamda BIST100, KAT30, DJIND, DJISUS,
FTSE100 endeksleri icin EGARCH-M (1,1) modeli, MSCIUKIS endeksi i¢in GARCH-
M (1,1) modeli ve KLCI ile HURAH endeksleri i¢gin GJR-GARCH-M (1,1) modeli

kullanilmustir.

Tablo 38. Tiirkiye islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerinin EGARCH-M
(1,1) Model Tahminleri

Endeks BIST100 KAT30
Model Tipi EGARCH-M (1,1) EGARCH-M (1,1)
lf;skktﬁrii o? \/E Log(s?) o’ \/5 Log(s?)
Ortalama Denklemi
A 2,7188 0,0374 -0,0001 7,6020%** 0,1124 0,0007
Sabit 0,0002 0,0002 0,0001 -0,0001 -0,0004 0,0069
AR(1) 0,5152- 0,5151* 0,5147* -0,2026 -0,2037 0,6836*
AR(2) 0,4853* 0,4853* 0,4858* -0,1085 -0,1047 0,6269*
AR(3) -0,9723* -0,9724* -0,9725* -0,0042 -0,0043 -0,5859*
AR(4) -0,3632* -0,3631* -0,7769*
AR(5) -0,8100* -0,8133* 0,7879*
MA(1) -0,5394* -0,5414* -0,5420* 0,2009 0,2011 -0,6654*
MA(2) -0,4446% -0,4448* -0,4463* 0,1384 0,1345 -0,5886*
MA(3) 0,9807* -0,9823* 0,9836* 0,0091 0,0089 0,5542*
MA(4) -0,0344 -0,0357 -0,0356 0,3757* 0,3749* 0,7835*
MA(5) 0,0229 0,0215 0,0199 0,8079* 0,8106* -0,7675*
Varyans Denklemi
® -0,4324* -0,4064* -0,3903* -0,8444* -0,8167* -0,7108*
oy 0,0950* 0,0929* 0,0929* 0,1518* 0,1517* 0,1321*
B, 0,9586* 0,9614* 0,9632* 0,9198* 0,9228* 0,9328*
Y -0,0891* -0,0877* -0,0878* -0,1141* -0,1143* -0,1234*
v 1,3325* 1,3337* 1,3345* 1,2885* 1,2878* 1,2721*

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, A risk faktorii parametre tahmini, 6° risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu degisen
varyansin eklendigini, Vo? risk faktori olarak ortalama denklemine kosullu standart sapmanin
eklendigini, log(c?) risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu degisen varyansin logaritmasinin
eklendigini, v GED dagilim parametre tahminini ifade etmektedir.
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Tablo 38°de Tiirkiye geleneksel hisse senedi endeksi BIST100 ve Islami hisse
senedi endeksi KAT30’a ait EGARCH-M (1,1) model tahmin sonuglar1 goriilmektedir.
Her iki endeks i¢in de risk faktorii olarak, kosullu degisen varyansin, kosullu standart
sapmanin ve kosullu degisen varyansin logaritmasinin ortalama denklemine dahil
edildigi ti¢ farkli tahmin gergeklestirilmistir. Risk-getiri dengesi varsayimi geregince,
risk faktoriinii temsil eden lamda (A) degiskeninin pozitif olmasi teorik olarak beklenen
durumdur. BIST100 endeksi i¢in yapilan model tahminleri incelediginde, her ii¢ tahmin
icin de kaldirag etkisinin gegerligi oldugu, yani oynaklik iizerinde kotii soklarin iyi
soklara nazaran daha fazla etkiledigi goriilmektedir. Lamda katsayis1 ise risk faktorii
olarak kosullu degisen varyans ve kosullu standart sapmanin alindig1 modellerde teori
ile paralel olarak pozitif tahmin edilmistir. Ancak s6z konusu pozitif parametre
tahminleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Risk faktorii olarak kosullu degisen
varyansin logaritmasinin alindigr modelde ise lamda katsayist negatif ve istatistiksel
olarak anlamsiz tahmin edilmistir. Sonug¢ olarak, Tirkiye geleneksel hisse senedi
endeksi BIST100 i¢in yatirimcilar agisindan ek risk almanin rasyonel olmadigi, zira
alinan riske karsilik getiri de bir artis elde edilemeyecegi anlasilmaktadir. Benzer durum,
Islami hisse senedi endeksi KAT30 i¢in de gecerlidir. KAT30 endeksi i¢in yapilan iig
model tahmininde de kaldirag¢ etkisinin varligi tespit edilmistir. Yine her ii¢ model
tahmini i¢in lamda katsayisinin pozitif olarak tahmin edildigi goriilmektedir. Ancak risk
faktorii olarak kosullu degisen varyansin ortalama denklemine eklendigi modelde
katsayr %10 oOnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, diger modellerde
istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Dolayisiyla KAT30 endeksi igin de tipki
BIST100 endeksinde oldugu risk-getiri dengesi rasyonel degildir. Baska bir ifadeyle,

endekslerin oynakliklari ile getirileri arasinda bir iligki yoktur.
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Tablo 39. A.B.D. islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerinin EGARCH-M

(1,1) Model Tahminleri

Endeks DJIND DJISUS
Model Tipi EGARCH-M (1,1) EGARCH-M (1,1)
?:kktﬁrii o’ \/E Log(c?) o’ \/Q Log(c?)
Ortalama Denklemi
A 14,1686* 0,1031 0,0001 13,1886** 0,1454** 0,0001
Sabit -0,0002 -0,0002 0,0015 -0,0003 -0,0005 0,0012
AR(1) 1,1423 -0,4099* 1,5879* 0,0901 0,3049** -1,4287*
AR(2) -0,5692 -0,0174 -1,0585* 0,0984 -0,1567 -0,4048*
AR(3) 0,8520* 0,3590** 1,3309* 0,3974** 0,0088 0,4088*
AR(4) -0,4914 0,7722* -0,8619*|  0,5659*** 0,0735 1,2369*
AR(5) -0,3747 -0,7933* 0,8629*
MA(1) -0,1595 0,3885* -1,6054* -0,1128 -0,3334* 1,3953*
MA(2) 0,6311 0,0479 1,1089* -0,0647 0,1913 0,3655*
MA(3) -0,8726* -0,3458** -1,3838* -0,3923** -0,0256 -0,4279*
MA(4) 0,4809* -0,7728* 0,8816* -0,5404 -0,0579 -1,2526*
MA(5) 0,3762 0,7812* -0,8665*
Varyans Denklemi
® -0,8700* -0,8621* -0,8354* -0,7814* -0,8146* -0,8296*
o 0,2029* 0,2234* 0,2325* 0,1570* 0,1830* 0,1944*
B, 0,9280* 0,9302* 0,9336* 0,9329* 0,9314* 0,9306*
-0,2092* -0,2058* -0,2001* -0,2439* -0,2392* -0,2473*
1,3135* 1,3313* 1,3273* 1,3428* 1,3359* 1,3438*

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, A risk faktorii parametre tahmini, 6° risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu degisen

varyansin eklendigini, Vo? risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu standart sapmanin
eklendigini, log(c?) risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu degisen varyansin logaritmasinin
eklendigini, v GED dagilim parametre tahminini ifade etmektedir.

Tablo 39°da, A.B.D. geleneksel hisse senedi endeksi DJIND ve Islami hisse
senedi endeksi DJISUS endekslerine ait EGARCH-M (1,1) model tahmin sonuglar yer
almaktadir. DJISUS endeksi i¢in yapilan model tahminleri incelediginde, her ii¢ tahmin
icin de kaldirag etkisinin gegerligi oldugu goriilmektedir. Lamda katsayisi, yine her {i¢
modelde de teorik beklentiyle paralel sekilde pozitif tahmin edilmistir. Risk faktoriiniin
kosullu degisen varyans olarak alindigi modelde lamda katsayisi istatistiksel olarak %1
onem diizeyinde anlamli bulunurken, risk faktoriiniin kosullu standart sapma ve kosullu
degisen varyansin logaritmasi olarak ortalama denklemine eklendigi modelde

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamuistir. Bu sonuglar, DJIND endeksi i¢in risk-getiri
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dengesi varsayiminin gecerli oldugunu ve alinacak ek risklere karsilik beklenen getirinin
de artacagim1 gostermektedir. DJISUS endeksi icin, yine iic modelde de kaldirag
etkisinin varlig1 saptanmistir. Lamda katsayis1 da her {i¢ modelde de pozitif tahmin
edilmistir. Risk faktoriinlin kosullu degisen varyans ve kosullu standart sapma olarak
alindig1 modellerde lamda katsayis1 istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde anlamli
iken, risk faktoriiniin kosullu degisen varyansin logaritmasi olarak ortalama denklemine
eklendigi modelde istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamistir. Dolayisiyla A.B.D. islami
hisse senedi endeksinde de tipki geleneksel endeks de oldugu gibi risk-getiri dengesi

teoriyle uyumludur.

Tablo 40. ingiltere islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerinin EGARCH-M
(1,1) ve GARCH-M (1,1) Model Tahminleri

Endeks FTSE100 MSCIUKIS
Model Tipi EGARCH-M (1,1) GARCH-M (1,1)
llj;skliﬁrii o? \/E Log(c?) o2 \/E Log(c?)
Ortalama Denklemi
A 21,0516*| 0,1665*** 0,0003 14,9915* 0,3120* 0,0013*
Sabit -0,0011* -0,0011 0,0035 -0,0007** -0,0022* 0,0133*
AR(1) 0,8582* 0,9829* 0,9809* -0,1618 -0,1609* -0,1469
AR(2) -0,0317 -0,0361 -0,0383 -0,7076* -0,7078* -0,7142*
AR(3) 0,0630**|  0,0583***|  0,0581***| -0,6050*** -0,6039 -0,5899
AR(4) -0,0564***|  -0,0616***| -0,0624***
AR(5) 0,0263 0,0173 0,0192
MA(1) -0,8249* -0,9697* -0,9722* 0,1900 0,1884 0,1749
MA(2) 0,6935* 0,6943* 0,7005*
MA(3) 0,6463***|  0,6446***| 0,6311***
MA(4) -0,0132 -0,0130 -0,0131
Varyans Denklemi
® -0,6446* -0,6477* -0,6462* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
o 0,1252* 0,1642* 0,1754* 0,1138* 0,1125* 0,1103*
B, 0,9438* 0,9463* 0,9472* 0,8499* 0,8513* 0,8542*
Y -0,1724* -0,1575* -0,1555*
v 1,4792* 1,4889* 1,4920* 1,4511* 1,4530* 1,4589*

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, A risk faktorii parametre tahmini, ¢° risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu degisen
varyansin eklendigini, Vo? risk faktori olarak ortalama denklemine kosullu standart sapmanin
eklendigini, log(c?) risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu degisen varyansin logaritmasiin
eklendigini, v GED dagilim parametre tahminini ifade etmektedir.
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Tablo 40’ta Ingiltere geleneksel hisse senedi endeksi FTSE100 endeksine
EGARCH-M (1,1) ve Islami hisse senedi endeksi MSCIUKIS endeksine ait GARCH-
M (1,1) model tahmin sonuglart goriilmektedir. FTSE100 endeksi i¢in yapilan model
tahminleri incelediginde, her ii¢ tahmin i¢in de kaldirag etkisinin gegerligi oldugu
gorilmektedir. Lamda katsayisi da her lic modelde teori ile paralel olarak pozitif tahmin
edilmistir. Risk faktorii olarak kosullu degisen varyansin alindigi modelde ilgili katsay1
%1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunurken, risk faktdriiniin kosullu
standart sapma olarak alindig1 modelde %10 6nem diizeyinde anlamli, kosullu degisen
varyansin logaritmasinin alindig1 modelde ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Dolayistyla FTSE100 endeksinin oynakligi ile getirileri arasindaki iliski beklentiyi
karsilamaktadir. Ingiltere Islami hisse senedi endeksi MSCIUKIS endeksinin oynaklik-
getiri iligkisi, bu endeks i¢in en uygun oynaklik modeli olan GARCH model ile
incelenmistir. Dolayisiyla bu endeks icin yapilan tahminde kaldirag etkisinin varligi ile
ilgili bir yorumda bulunmak miimkiin degildir. Bununla birlikte tahmin edilen modeller,
GARCH modelin tiim kisitlarini saglamaktadir. Lamda katsayisi ise her iic GARCH-M
modelinde de pozitif ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Baska bir ifadeyle, risk-getiri dengesi varsayimi MSCIUKIS endeksi i¢in de rasyoneldir.
Ingiltere geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerinin her ikisi i¢in de tipki A.B.D.

orneginde oldugu gibi oynaklik ile getiriler arasinda anlamli bir iliski mevcuttur.

Tablo 41°de, Malezya geleneksel hisse senedi endeksi KLCI ve Islami hisse
senedi endeksi HIJRAH endekslerine ait GIR-GARCH-M (1,1) model tahmin sonuglari
yer almaktadir. DJISUS endeksi i¢in yapilan model tahminleri incelediginde, her {i¢
tahmin icin de kaldira¢ etkisinin gegerligi oldugu goriilmektedir. Lamda katsayisi, yine
her ii¢c modelde de teorik beklentiyle paralel sekilde pozitif tahmin edilmistir. Risk
faktoriiniin kosullu degisen varyansin logaritmasi olarak alindigi modelde lamda
katsayis1 istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli bulunurken, kosullu degisen
varyans ve kosullu standart sapma olarak alindigi modellerde %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, KLCI endeksi igin risk-dengesinin
gecerli oldugunu gostermektedir. HIJRAH endeksi igin, yine ii¢ modelde de kaldirag
etkisinin varlig1 saptanmistir. Lamda katsayis1 da her {i¢ modelde de pozitif tahmin
edilmistir. Risk faktoriinlin kosullu degisen varyans ve kosullu standart sapma olarak
alindig1 modellerde lamda katsayis1 istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde anlaml

iken, risk faktoriiniin kosullu degisen varyansin logaritmasi olarak ortalama denklemine
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eklendigi modelde katsayi, %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Yani

HIJRAH endeksi icin ek risk almak, getirilerde de artis saglamaktadir. Sonug olarak,

Malezya geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerinin oynakliklar: ile getirileri

arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 41. Malezya Islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endekslerinin GJR-GARCH-

M (1,1) Model Tahminleri

Endeks KLCI HIJRAH
Model Tipi GJR-GARCH-M (1,1) GJR-GARCH-M (1,1)
Ezllskktﬁrii o? \/9 Log(c?) o’ \/Q Log(c?)
Ortalama Denklemi
A 17,2979** 0,2289** 0,0007* 16,8849** 0,2054**|  0,0005***
Sabit -0,0002 -0,0009** 0,0074* -0,0003| -0,0008*** 0,0053**
AR(1) 1,9323* 1,8906* -0,8101 1,8766* -0,2343 -0,2054
AR(2) -1,1011 -1,0114 0,1047 -1,0095* 0,5302 0,5905**
AR(3) 0,1082 0,0563 0,0165 -0,0454 -0,0436 -0,0503
AR(4) 0,0348 0,0388 -0,0411 0,0752 -0,0696* -0,0721*
AR(5) -0,0134 0,0002 0,0000
MA(1) -1,8733* -1,8302*|  0,8802*** -1,8172* 0,2972 0,2658
MA(2) 1,0150 0,9253 -0,0178 0,9424* -0,4697| -0,5361***
MA(3) -0,1152 -0,0685 -0,0302
Varyans Denklemi
® 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
o 0,0586** 0,0589** 0,0509** 0,0502* 0,0522* 0,0526*
B, 0,8535* 0,8524* 0,8535* 0,8567* 0,8528* 0,8543*
Y 0,0893* 0,0907* 0,1039* 0,0989* 0,1024* 0,1027*
v 1,3864* 1,3868* 1,3854* 1,2661* 1,2581* 1,2619*

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamli
oldugunu, A risk faktorii parametre tahmini, ¢° risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu degisen

varyansin eklendigini, Vo? risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu standart sapmanin
eklendigini, log(c?) risk faktorii olarak ortalama denklemine kosullu degisen varyansin logaritmasinin
eklendigini, v GED dagilim parametre tahminini ifade etmektedir

5.1.6. islami

ve Geleneksel Hisse Senedi

Nedensellik Iliskilerinin Belirlenmesi

Endeksleri

Arasindaki

Arastirma kapsaminda incelenen Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin

arasindaki nedensellik iligkileri, Hong (2001) tarafindan gelistirilen varyansta
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nedensellik testi ile arastirilmistir. Bu testin en biiyiik avantaji, hem ortalamada hem de
varyansta nedenselligin arastirilmasina imkan vermesidir. Bu sayede endekslerin
birlikte hareket edip etmediginin belirlenebilmesinin yani sira, aralarinda oynaklik
yayilimlart olup olmadigi da tespit edilebilmektedir. Bu asamada oncelikle her bir
iilkenin geleneksel hisse senedi endeksi ile Islami hisse senedi endeksi arasindaki
ortalamada ve varyansta nedensellik iligkileri incelenmistir. Daha sonra farkli iilkelere
ait Islami hisse senedi endeksleri arasindaki ortalamada ve varyansta nedensellik
iligkilere ortaya koyulmaya ¢alisilmistir. Analiz yapilirken ilk olarak endeksler arasinda
karsilikli esanli nedensellik iliskisi olup olmadiga bakilmis, daha sonra bes giine kadar
gecikmeler igin tek yonli nedensellik testleri uygulanmistir. Hem ortalama hem de
varyansta nedensellik testleri i¢in sifir hipotez ‘“nedensellik yoktur” seklinde
kurulmaktadir. Dolayistyla nedensellik iligkisinin varligina hiikmedebilmek i¢in sifir

hipotezin reddedilmesi gerekmektedir.

Tablo 42. islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endeksleri i¢cin Hong Ortalamada
Nedensellik Testi Sonuclar:

Ulke Nedensellik Yonii Esanli Nedensellik| M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
20599 | 0,610 | 0,594 | 0,604 | 0648

| BISTI00—>KAT0 043493 | [0,726] | [0,729] | [0,724] | [0,727] | [0.741]
Tarkiye [0,000] 0724 | 0591 | 0523 | 0484 | 0,427
KAT30 — BIST100 [0,235] | [0.277] | [0,301] | [0.314] | [0,335]

-0.703 | -0.851 | -0,893 | -0,908 | -0.891

ABD DJIND — DJISUS 1081444 | [0,759] | [0,803] | [0,814] | [0.818] | [0,814]

[0,000] -0,328 | -0,478 | -0,622 | -0,753 | -0,825
[0,628] | [0,684] | [0,733] | [0,774] | [0,795]
-0,697 | -0,808 | -0,924 | -0,975 | -0,989
1112,927 [0,757] | [0,790] | [0,822] | [0,835] | [0,839]
[0,000] 1,363 | 1,222 | 1,077 | 0,934 | 0,781
[0,086] | [0,111] | [0,141] | [0,175] | [0,217]
1,764 | 1,623 | 1,385 | 1,167 | 0,998
998,533 [0,039] | [0,052] | [0,083] | [0,122] | [0,159]
[0,000] -0,395 | 0,559 | 1,224 | 1,514 | 1,604
[0,653] | [0,288] | [0,110] | [0,065] | [0,054]
Not: Koseli parantez icerisindeki degerler ilgili Hong Q test istatistiginin olasilik degerlerini, M ise
gecikme sayisini ifade etmektedir.

DJISUS — DJIND

FTSE100 — MSCIUKIS

Ingiltere
MSCIUKIS — FTSE100

KLCI - HURAH

Malezya
HIJRAH — KLCI

Tablo 42°de her bir iilkenin geleneksel ve Islami hisse senedi endeksleri
arasindaki Hong ortalamada nedensellik testi sonuglari yer almaktadir. Oncelikle
endeksler arasindaki karsilikli esanli nedensellik iligkileri incelendiginde, tiim endeksler

icin %1 6nem diizeyinde esanli bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Bagka bir

216



ifadeyle, endekslerde giin igerisinde yasanan fiyat hareketleri, birbirlerini ayn1 giin
igerisinde etkilemektedir. Tek yonlii ortalamada nedensellik iliskileri incelendiginde ise
Tirkiye i¢in elde edilen sonuglara bakildiginda, geleneksel hisse senedi endeksi
BIST100’den Islami hisse senedi endeksi KAT30 yénelik bir nedensellik iliskisi tespit
edilemedigi gibi, KAT30’dan BIST100 yonelik de bir nedensellik iligkisine
rastlanamamstir. Ayn1 durum A.B.D. geleneksel ve Islami hisse senedi endeksleri i¢in
de gecerlidir. Hem DJIND endeksinden DJISUS endeksine yonelik hem de DJISUS
endeksinden DJIND endeksine yonelik ortalamada nedensellik iliskisi yoktur. Ingiltere
endeksleri i¢in de benzer bir durum sz konusudur. Geleneksel hisse senedi endeksi
FTSE100’den Islami hisse senedi endeksi MSCIUKIS’e yonelik higbir gecikmede
nedensellik iligkisine rastlanmazken, MSCIUKIS ’den FTSE100’e yonelik olarak 1.
gecikmede %10 6nem diizeyinde nedensellik goriiliirken diger gecikmelerde nedensellik
iligkisi gériillmemektedir. Malezya’ya bakildiginda ise Malezya geleneksel hisse senedi
endeksi KLCI'den Islami endeks HIJRAH’a yonelik 1. gecikmede %5, 2. ve 3.
gecikmelerde %10 6nem diizeyinde nedensellik iliskisinin varligi saptanmistir. 1.
gecikmede nedensellik olmasi, KLCI’de yasanan fiyat hareketliliginin HIJRAH
endeksini bir giin sonra etkiledigi anlamina gelmektedir. HIIRAH’dan KLCI’ye yonelik

ise bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 43. islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endeksleri Icin Hong Varyansta

Nedensellik Testi Sonu¢lar:

Ulke Nedensellik Yonii Esanh Nedensellik| M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
20626 | -0,773 | -0,559 | -0.283 | -0.105

.| BIST100—>KAT30 984070  |[0,734]|[0,780] | [0,712] | [0,611] | [0,542]
Turkiye [0,000] -0,156 | -0.316 | 0,239 | 0883 | 1,281
KAT30 - BIST100 [0,562] | [0.624] | [0,406] | [0.188] | [0.100]

-0410 | -0,532 | 0,632 | -0.710 | -0.728

ABD DJIND — DJISUS 1036710 | [0,659] | [0,703] | [0,736] | [0,761] | [0,767]

[0,000] -0,700 | -0,358 | -0,134 | -0,050 | -0,040
[0,758] | [0,640] | [0,553] | [0,520] | [0,516]
0,271 | 0,481 | 0,723 | 0,875 | 0,919
1024,475 [0,393] | [0,315] | [0,235] | [0,191] | [0,179]
[0,000] -0,638 | -0,748 | -0,861 | -0,972 | -1,078
[0,738] | [0,773] | [0,805] | [0,835] | [0,859]
4,376 | 4,078 | 3,694 | 3,347 | 3,032
911,804 [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,001]
[0,000] -0,552 | -0,610 | -0,689 | -0,774 | -0,859
[0,710] | [0,729] | [0,755] | [0,781] | [0,805]
Not: Koseli parantez igerisindeki degerler ilgili Hong Q test istatistiginin olasilik degerlerini, M ise
gecikme sayisini ifade etmektedir.

DJISUS — DJIND

FTSE100 - MSCIUKIS

Ingiltere
MSCIUKIS — FTSE100

KLCI - HURAH

Malezya
HIJRAH — KLCI
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Tablo 43’te her bir iilkenin geleneksel ve Islami hisse senedi endeksleri
arasindaki Hong varyansta nedensellik testi sonuglari goriilmektedir. Endeksler
arasindaki karsilikli esanli nedensellik iliskileri incelendiginde, ortalamada nedensellik
testinde oldugunda gibi tiim endeksler i¢in %1 6nem diizeyinde esanli bir nedensellik
iliskisi oldugu goriilmektedir. Yani endekslerde giin igerisinde olusan oynakliklar,
birbirlerini ayn1 giin igerisinde etkilemektedir. Tek yonlii varyansta nedensellik iligkileri
incelendiginde ise ilk olarak Tirkiye i¢in hem BIST100’den KAT30’a, hem de
KAT30’da BIST100’e yonelik varyansta nedensellik iligkisine rastlanmamaistir. A.B.D.
ve Ingiltere endeksleri icin de ayni durum gegerlidir. DJIND’den DIJISUS’e,
DJISUS’den DJIND’e, FTSE100’den MSCIUKIS’e ve MSCIUKUS’den FTSE100’e
dogru bir varyansta nedensellik iliskisi s6z konusu degildir. Malezya i¢in ise durum,
ortalamada nedensellik testi ile benzerlik arz etmektedir. KLCI endeksi tim
gecikmelerde %1 onem diizeyinde HIJRAH endeksinin Granger nedeni iken, HJRAH
endeksinden KLCI endeksine dogru bir nedensellik iliskisi saptanmamustir. Bagka bir
deyisle, Malezya geleneksel hisse senedi piyasasindan Islami hisse senedi piyasasina

dogru oynaklik yayilimi etkileri goriilmektedir.

Tablo 44. islami ve Geleneksel Hisse Senedi Endeksleri Icin Hong Testi
Sonuclarina Ait Ozet Bilgiler

Ulke Nedensellik Yonii Nedensellik Tiirii | Esanh Nedensellik [Tek Yonlii Nedensellik
Ortalamada N -
BIST100 -» KAT30
. Varyansta V -
Tiirkiye
Ortalamada \ -
KAT30 — BIST100
Varyansta \ -
Ortalamada \ -
DJIND — DJISUS
ABD Varyansta N -
T Ortalamada \ -
DJISUS — DJIND
Varyansta \ -
I -
FTSEL00 - MSCIUKIS L rtalamada il
ineiltere Varyansta \ -
£ Ortalamada N -
MSCIUKIS — FTSE100
Varyansta \ -
Ortalamada N v
KLCI - HIJRAH
Malezva Varyansta N v
y Ortalamada N -
HIJRAH — KLCI
Varyansta \ -

Tablo 44’te Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri arasindaki hem

ortalamada hem de varyansta nedensellik iligkilerinin belirlenmesi amaciyla yapilan
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Hong nedensellik testine ait Ozet bilgiler yer almaktadir. Geleneksel hisse senedi
endeksleri ile Islami hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik analizlerinde
beklenti, geleneksel endekslerden Islami endekslere dogru bir nedensellik iliskisi olmasi
yoniindedir. Baska bir ifadeyle geleneksel endeks, Islami endeksin Granger nedeni
olmalidir. Bu beklentinin nedeni, islami hisse senedi endekslerinde yer alan sirketlerin
bliyiik bir kisminin zaten geleneksel hisse senedi endeksi igerisinde yer aliyor olmasidir.
Ancak tabloda da goriildiigii lizere analiz sonuglar1 gostermektedir ki yalnizca Malezya
hisse senedi piyasasi hem ortalamada hem de varyansta nedensellik acisindan bu
beklentiyi karsilamaktadir. Diger iilkeler icin elde edilen sonuglar bu beklentinin
aksinedir. Bu durum, Tiirkiye, A.B.D. ve Ingiltere’de Islami hisse senedi endekslerinin,
karsilik gelen geleneksel hisse senedi endekslerinden ayristigini, yani birlikte hareket
etmediklerini, dolayisiyla  yatirimcilara  ¢esitlendirme avantaji  sagladigini
gostermektedir. Ayrica Islami endekslerin, geleneksel endekslerde yasanabilecek olasi

dalgalanmalara karsi, giivenli bir liman olarak hizmet edebilecekleri anlagilmaktadir.

Tablo 45. islami Hisse Senedi Endeksleri I¢cin Hong Ortalamada Nedensellik Testi

Sonuglari
Nedensellik Yonii Esanhi Nedensellik | M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
-0,508 | -0,586 | -0,632 | -0,615 | -0,556
KAT30 - DJISUS 43,548 [0,694] | [0,721] | [0,736] | [0,731] | [0.711]
[0,000] 0,138 -0,027 0,040 0,150 0,204

DIISUS — KAT30 [0.445] | [0,511] | [0.484] | [0.440] | [0.419]

-0,077 | -0,059 | -0,022 | -0,004 | -0,023
86,985 [0,530] | [0,523] | [0,509] | [0,501] | [0,509]
[0,000] -0,327 | -0,390 | -0,467 | -0,561 0,633
[0,628] | [0,652] | [0,680] | [0,713] | [0,737]
-0,474 | 0,592 | -0,723 | -0,850 | -0,964
37,167 [0,682] | [0,723] | [0,765] | [0,802] | [0,832]
[0,000] -0,345 | 0,490 | -0,636 | -0,744 | -0,810
[0,635] | [0,688] | [0,738] | [0,772] | [0,791]
-0,706 | -0,852 | -0,991 | -1,079 | -1,108
130,691 [0,760] | [0,803] | [0,839] | [0,860] | [0,866]
[0,000] -0,394 | -0,553 | -0,687 | -0,799 | -0,905
[0,653] | [0,710] | [0,754] | [0,788] | [0,817]
2,127 2,086 2,197 2,325 2,367
48,357 [0,017] | [0,018] | [0,014] | [0,010] | [0,009]
[0,000] -0,645 | -0,509 | -0,461 | -0,438 | -0,405
[0,741] | [0,695] | [0,677] | [0,669] | [0,657]
0,187 0,273 0,472 0,620 0,664
55,537 [0,426] | [0,392] | [0,318] | [0,268] | [0,253]
[0,000] -0,208 | -0,346 | -0,336 | -0,303 | -0,313
[0,583] | [0,635] | [0,632] | [0,619] | [0,623]
Not: Koseli parantez igerisindeki degerler ilgili Hong Q test istatistiginin olasilik degerlerini, M ise
gecikme sayisini ifade etmektedir.

KAT30 — MSCIUKIS

MSCIUKIS — KAT30

KAT30 - HIJRAH

HIURAH — KAT30

DJISUS — MSCIUKIS

MSCIUKIS — DJISUS

DJISUS — HIURAH

HIJRAH — DJISUS

MSCIUKIS — HIJRAH

HIURAH — MSCIUKIS
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Tablo 45°te Islami hisse senedi endekslerinin aralarindaki iliskilerin incelendigi
Hong ortalamada nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Oncelikle endeksler
arasindaki karsilikli esanli nedensellik iligkileri incelendiginde, tiim endeksler i¢in %1
onem diizeyinde esanli bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle,
endeksler gilin igerisinde yasanan fiyat hareketleri, birbirlerini aymi giin igerisinde
etkilemektedir. Tek yonlii ortalamada nedensellik iligkileri incelendiginde ise yalnizca
A.B.D. Islami hisse senedi endeksi DJISUS’ten Malezya Islami hisse senedi endeksi
HIJRAH’a yonelik ortalama getirilerde bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Bunun diginda

diger endeksler arasinda ortalamada bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Tablo 46. Islami Hisse Senedi Endeksleri icin Hong Varyansta Nedensellik Testi

Sonuglar
Nedensellik Yonii Esanli Nedensellik | M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
-0,552 | -0,467 | -0,458 | -0,516 | -0,561
KAT30 — DJISUS 37,167 [0,710] | [0,680] | [0,679] | [0,697] | [0,713]
[0,000] 0,719 | 0,527 | 0,323 | 0,149 | -0,005

DJISUS — KAT30 [0,236] | [0,299] | [0,373] | [0,441] | [0,502]

-0,029 | -0,045 | -0,108 | -0,187 | -0,208
20,075 [0,512] | [0,518] | [0,543] | [0,574] | [0,582]
[0,000] 11,432 | 10,945 | 10,119 9,335 8,644
[0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000]
-0,696 | -0,844 | -0,970 | -1,037 | -1,079
25,511 [0,757] | [0,801] | [0,834] | [0,850] | [0,860]
[0,000] -0,658 | -0,777 | -0,886 | -0,991 | -1,093
[0,745] | [0,781] | [0,812] | [0,839] | [0,863]
-0,555 | -0,699 | -0,805 | -0,864 | -0,910
103,735 [0,710] | [0,758] | [0,790] | [0,806] | [0,819]
[0,000] 6,746 | 6,473 | 5999 | 5539 | 5,125
[0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000]
-0,048 | -0,210 | -0,386 | -0,548 | -0,689
16,811 [0,519] | [0,583] | [0,650] | [0,708] | [0,755]
[0,000] -0,707 | 4,523 | 7,967 | 9,502 | 10,137
[0,760] | [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000]
7,015 6,724 6,172 5,650 5,205
7,451 [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000]
[0,000] 0,266 | 0,594 | 1,123 | 1,308 | 1,338
[0,605] | [0,276] | [0,131] | [0,095] | [0,090]
Not: Koseli parantez icerisindeki degerler ilgili Hong Q test istatistiginin olasilik degerlerini, M ise
gecikme sayisini ifade etmektedir.

KAT30 — MSCIUKIS

MSCIUKIS — KAT30

KAT30 - HIJRAH

HIURAH — KAT30

DJISUS — MSCIUKIS

MSCIUKIS — DJISUS

DJISUS — HIURAH

HIJRAH — DJISUS

MSCIUKIS — HIJRAH

HIURAH — MSCIUKIS

Tablo 46°da Islami hisse senedi endekslerinin arasindaki Hong varyansta
nedensellik testi sonuclar1 goriilmektedir. Endeksler arasindaki karsiliklt esanl

nedensellik iliskileri incelendiginde, tiim endeksler i¢in %1 6nem diizeyinde esanli bir

220



nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Yani endekslerde giin igerisinde olusan
oynakliklar, birbirlerini ayni giin igerisinde etkilemektedir. Tek yonlii varyansta
nedensellik iligkileri incelendiginde, Ingiltere Islami hisse senedi endeksi
MSCIUKIS ten tiim diger endekslere yonelik nedensellik iligkisinin var oldugu
goriilmektedir. Buna ek olarak, Malezya Islami hisse senedi endeksi HIJRAH, DJISUS
endeksinin varyansta Granger nedenidir. Bunun disinda diger endeksler arasinda

varyansta nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Tablo 47. islami Hisse Senedi Endeksleri Icin Hong Testi Sonuclarma Ait Ozet

Bilgiler
Nedensellik Yonii Nedensellik Tiirii Esanh Nedensellik Tek Yonlii Nedensellik
Ortalamada \ -
KAT30 — DJISUS
Varyansta \ -
Ortalamada \ -
DJISUS —» KAT30
Varyansta \ -
Ortalamada \ -
KAT30 - MSCIUKIS
Varyansta \ -
Ortalamada S -
MSCIUKIS — KAT30
Varyansta \ \
Ortalamada \ -
KAT30 — HIJRAH
Varyansta \ -
Ortalamada \ -
HIJRAH — KAT30
Varyansta \ -
Ortalamada \ -
DJISUS — MSCIUKIS
Varyansta \ -
Ortalamada \ -
MSCIUKIS — DJISUS
Varyansta \ \
Ortalamada \ \
DJISUS — HIJRAH
Varyansta \ -
Ortalamada \ -
HIJRAH — DJISUS
Varyansta \ \
Ortalamada \ -
MSCIUKIS — HIJRAH
Varyansta \ \
Ortalamada \
HIJRAH — MSCIUKIS
Varyansta \ -

Tablo 47°de farkli iilkelerin Islami hisse senedi endeksleri arasindaki hem
ortalamada hem de varyansta nedensellik iliskilerinin belirlenmesi amaciyla yapilan
Hong nedensellik testine ait zet bilgiler yer almaktadir. Farkli iilkelerin Islami hisse

senedi endeksleri arasindaki nedensellik analizlerinde beklenti, gelismis tilkelerden
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gelismekte olan iilkelere dogru bir nedensellik iligkisi olmasi yoniindedir. Tablodaki
sonuglar incelendiginde, ulasilan sonug¢larin hem ortalamada hem de varyansta
nedensellik agisindan bu beklentiyle kismen uyumlu kismen de beklentiye ters oldugu
goriilmektedir. Zira, Ingiltere Islami hisse senedi piyasasindan, Tiirkiye, Malezya ve
A.B.D. Islami hisse senedi piyasalarma yonelik olarak varyansta nedensellik iliskisine
rastlanirken, A.B.D’den ise yalnizca Malezya Islami hisse senedi piyasasma dogru
ortalamada nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Gelismekte olan iilke Islami hisse senedi
piyasalarindan gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarina yonelik olarak ise
istisnai olarak Malezya’dan A.B.D.’ye yonelik varyansta nedensellik iliskisinin varlig
saptanmistir. Bununla birlikte A.B.D. ile Tiirkiye ve Malezya ile Tiirkiye Islami hisse
senedi piyasalari arasinda hem ortalamada hem de varyansta her iki yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Bu baglamda ayrigma hipotezinin bu iilkelerin
Islami hisse senedi piyasalar1 igin gegerli oldugu ve bu iilkelerin Islami hisse senedi
piyasalarina yatirm yapmanin uluslararast ¢esitlendirme avantaji  sagladig
goriilmektedir. Ancak ayn1 sonug, bu iilkeler ile ingiltere Islami hisse senedi piyasalarina

yapilacak yatirimlar i¢in gecerli degildir.
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SONUC

Islam dini, mensuplarma yalnizca iman ve ibadetlerle ilgili sorumluluklar
yiikleyen bir din degil, onlarin sosyal, ekonomik, hukuki her alanda nasil davranmalari
gerektigini belirleyen, imani ve itikadi kurallarin yani sira bu alanlarda da kaideler ve
yasaklar getiren bir dindir. Bir Miisliimanin nasil evleneceginden nasil yemek yemesi
gerektigine, ticaret yaparken hangi kurallara uymasi gerektiginden komsusu ile olan
miinasebetlerine kadar ¢esitli igtimai meselelerde nasil hareket etmesi gerektigi, gerek
Kur’an-1 Kerim’de gerekse Hz. Muhammed’in siinnetinde hiikme baglanmustir. islam’m
getirdigi faiz yasagi da bu minvalde degerlendirilebilecek hiikiimlerdendir. Faiz,
Kur’an-1 Kerim ve siinnette ¢cok agir ifadelerle yasaklanmistir. Kur’an-1 Kerim’de
faizden vazgegtikten tekrar faize donenlerin ebedi olarak cehennemde kalacagi, faizden
vazgecmeyenlerin ise Allah ve Resulii ile savasa girdigi bildirilmektedir. Hz.
Muhammed faiz yemegi yedi helak edici giinah arasinda zikretmis, faiz yiyene ve
yedirene de lanet etmistir'®. Islam’in faizi yasaklamadaki temel saiklerinden biri,
insanlarin caligmadan ve riske girmeden kazang saglamalarinin oniline ge¢mek, bu
sayede herkesin tiretime katilmasini saglayarak ekonomik hayatin canli tutulmasini
saglamaktir. Bu nedenle Islam, faizin yerine kir payini, bor¢glanmanin yerine ise risk
paylasimina dayali ortaklik miiessesesini ikame etmistir. Bu agidan, geleneksel finans
sisteminin en Snemli unsurlarindan birisi olan hisse senedi piyasalarimin, Islam’m
onerdigi kar ve zararin paylasildig, riskin bolisiildiigii ortaklik sistemine en uygun yap1

oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Hisse senedi piyasalari, yatirimcilara sabit getirili finansal araglara kiyasla daha
yiiksek getiri elde etme imkani saglarken, sirketlerin ise faiz yiikii altina girmeden
Ozsermaye yoluyla yatirimlarini finanse edebilmelerini miimkiin kilmaktadir. Ancak
hisse senedi piyasalari, sabit getirili finansal araglara gore daha ytiksek getiri saglarken,
ayn1 zamanda daha yiiksek riski de biinyesinde barindirmaktadir. Yatirimeilar, hisse
senedi piyasalarinin igerdigi riski, iyi ¢esitlendirilmis portfoyler araciligiyla minimize
etme olanagina sahiptir. Bunun i¢in yatirimeilar, yatirim yapmay1 planladiklar: hisse
senetlerinin risk-getiri dengesini ve portfoylerine dahil etmek istedikleri diger hisse

senetleri ile aralarindaki iligskiyi bilmek isteyeceklerdir. Uluslararas1 gesitlendirme

18 {1gili ayet ve hadislerin tam metinleri igin bakiniz s.44-45,
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araciligiyla, beklenen getiriden taviz vermeden portfoylerin riskini daha da diisiirmek
miimkiindiir. Uluslararasi gesitlendirme avantajindan yararlanilabilmesi i¢in, yatirim
yapilacak iilke piyasalarinin birlikte hareket etmemesi gerekmektedir. Literatiirde
finansal bulasma etkisi olarak adlandirilan bu kavram, 0&zellikle gelismis iilke
piyasalarinda yasanan soklarin, gelismekte olan {ilke piyasalarin1 etkiledigini,
dolayisiyla bu piyasalarin birlikte hareket ettigini ve c¢esitlendirme avantaji
saglamadigini ileri siirmektedir. Bu goriisiin karsisinda yer alan ve ayrisma hipotezi
olarak adlandirilan bir diger goriis ise son yillarda gelismekte olan iilke ekonomilerinin
pek cogunun gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek biiylime rakamlar1 yakalamasindan
hareketle, artik bu piyasalarin ayristigini ve gelismis iilke piyasalarindan gelismekte olan
tilke piyasalarina dogru bilgi akisinin eskiden oldugu kadar hizli ger¢eklesmedigini iddia
etmektedir.

Hisse senedi piyasalari ile ilgili bahsedilen hususlarin tiimii, islami hisse senedi
piyasalar1 igin de gecerlidir. Islami hisse senedi piyasalari, geleneksel hisse senedi
piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin faaliyet alan1 ve bor¢luluk durumuna iliskin
cesitli filtreleme Slgiitlerine tabi tutuldugu, s6z konusu filtreleme 6l¢iitlerine uygun olan
hisse senetlerinden olusan hisse senedi piyasalar1 olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla
Islami hisse senedi piyasalarinin nasil bir risk-getiri dengesine sahip oldugu, geleneksel
hisse senedi piyasalarindan nedenli ayristigi gibi sorulara literatiirde cevap
aranmaktadir. Bu hususta, Islami hisse senedi piyasalarinin yapilan filtreleme nedeniyle
geleneksel hisse senedi piyasalarindan daha az sayida hisse senedi igermesi ve bu hisse
senetlerinin ozellikle faaliyet alani filtrelemesi nedeniyle smirli sayidaki sektorde
faaliyet gosteren sirketlere ait olmasi1 nedeniyle daha riskli olduklar1 yoniinde bir goriis
mevcuttur. Bu goriisiin karsisinda olanlar ise filtrelemenin bu goriisiin tam aksi yoniinde
etki gosterecegini, zira Islami hisse senedi piyasalarmin finansal filtreleme 6lgiitleri
nedeniyle daha diisiik kaldirag oranlarina sahip sirketlerden olustugunu, bu durumun da
Islami hisse senedi piyasalarinin riskini azaltacagmi ileri siirmektedir. Islami hisse
senedi piyasalari ile ilgili olarak 6ne siiriilen bir diger goriis ise Islami hisse senedi
piyasalarinda yer alan hisse senetlerinin geleneksel hisse senedi piyasalarinda islem
gdren hisse senetleri arasindan segilmesi, diger bir ifadeyle Islami hisse senedi
piyasalarinin geleneksel hisse senedi piyasalarinin bir 6rneklemi olmasi nedeniyle, ayn
iilkeye ait Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket edecegini &ne

suiren gorustur.
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Bu dogrultuda ¢alismada, Islami hisse senedi piyasalarinin geleneksel hisse
senedi piyasalarindan getiri, risk ve finansal bulagsma baglaminda ne derece
farklilastiginin belirlenmesi ve farkli iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalarinin
karsilagtirilmast amaglanmistir. Bu amaca ulasmak adina arastirma kapsaminda,
nifusunun biliyiikk cogunlugunu Miisliimanlarin olusturdugu ve gelismekte olan
iilkelerden Tiirkiye ve Malezya ile niifusunda Miisliimanlarin azinlikta oldugu ve
gelismis iilkelerden A.B.D. ve Ingiltere hisse senedi piyasalar1 incelenmistir. BIST100,
DJIND, FTSE100 ve KLCI endeksleri sirasiyla Tiirkiye, A.B.D., ingiltere ve Malezya
geleneksel hisse senedi piyasalarini, KAT30, DJISUS, MSCIUKUS ve HIJRAH
endeksleri ise yine sirastyla Tiirkiye, A.B.D., Ingiltere ve Malezya Islami hisse senedi

piyasalarini temsil eden endeksler olarak belirlenmistir.

Arastirmada 6ncelikle SVFM tek endeks modeli araciligiyla Islami ve geleneksel
hisse senedi piyasalarin, sistematik riski Olgen beta katsayilar1 ve risk ayarh
performans Olgiitlerinden Jensen alfa katsayilar1 tahmin edilmistir. Daha sonra yine risk
ayarli performans dlgiitlerinden Sharpe orani ve Treynor orani dlgiitleri hesaplanmistir.
Islami ve geleneksel hisse senetlerinin hesaplanan beta katsayilar1 ve performans
Olciitleri karsilastirilmistir. Risk oOl¢iitii olarak beta katsayilarinin tahmin edilmesinin
yant sira, finansal zaman serilerinin kosullu degisen varyans oOzelligi gostermesi
nedeniyle, kosullu degisen varyansin modellenmesine olanak taniyan ARCH ailesi
modellerden GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modeller kullanilarak, hisse senedi
piyasalarinin oynakliklari tahmin edilmistir. Oynaklik modellerinin tahmin edilmesinin
ardindan oncelikle, her bir hisse senedi piyasasi i¢in en uygun oynaklik modelinin
hangisi oldugu, modellerden elde edilen hata terimlerinde varsayimsal bir sorun tespit
edilmeyen modeller arasindan, kaldirag etkisinin varligi, modellerin log-olasilik
degerleri ve model bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmistir. Tahmin edilen oynaklik
modelleri iizerinden; oynaklik kaliciliklari, oynaklik yarilanma siireleri, uzun dénemli
ve giinliik oynakliklar hesaplanarak dncelikle her iilkeye ait geleneksel ve Islami hisse
senedi piyasalarinin, daha sonra farkli iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalarmin
oynakliklar1 karsilagtirilmistir. Hisse senedi piyasalarinin tahmin edilen oynakliklari ile
ortalama getirileri arasinda bir iliski olup olmadigi, ARCH-M modeli ile belirlenmistir.
ARCH-M modeli, daha once her bir endeks icin en uygun oynaklik modeli olarak
belirlenen  modeller (GARCH-M, EGARCH-M, GJR-GARCH-M) iizerinden

gerceklestirilmistir. Calismada son olarak, Islami hisse senedi piyasalari ile geleneksel
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hisse senedi piyasalar1 arasindaki ve farkli iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalar
arasindaki finansal bulagma etkileri, Hong nedensellik testi ile arastirilmistir.
Nedensellik testi i¢in 6ncelikle GARCH model tahminlerinden standardize hatalar elde
edilmistir. Elde edilen standardize hatalar kullanilarak ortalamada nedensellik
iliskilerine bakilmistir. Sonraki siirecte standardize hatalarin kareleri kullanilarak hisse

senedi piyasalarinin varyanslarindaki nedensellik iliskileri incelenmistir.

Yapilan analizlerin sonuglar incelendiginde, Tiirkiye ve Malezya Islami hisse
senedi piyasalarinin sistematik risklerinin geleneksel emsallerinden disiik oldugu,
A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi piyasalarmin sistematik risklerinin ise tam tersi
sekilde geleneksel hisse senedi piyasalarindan daha yiliksek oldugu sonucuna
ulasilmistir. Alfa katsayilarina bakildiginda ise Tiirkiye ve Malezya Islami hisse senedi
piyasalar1 i¢in pozitif, A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi piyasalar1 icin ise negatif
katsay1 tahminleri elde edildigi goriilmektedir. Ancak tiim katsayilarin istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmasi, Jensen alfa Olgiitiine gore endekslerin performanslar
hakkinda bir yorumda bulunmayr miimkiin kilmamaktadir. Sharpe oran1 ve Treynor
orani dlgiitlerinin her ikisinin sonuglarina gore ise Tiirkiye ve Malezya Islami hisse
senedi piyasalart geleneksel hisse senedi piyasalarina gore daha iyi performans
gosterirken, A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi piyasalarinin risk ayarl
performanslar1 geleneksel hisse senedi piyasalarinin performansindan disiiktiir. Bu
durumun nedeni, A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi piyasalarinin, faaliyet alani
filtrelemesi nedeniyle geleneksel piyasalara nazaran belirli sektorlerde faaliyet gdsteren
sirketlerin hisse senetlerinden olusuyor olmasi olarak agiklanabilir. Bu durum 6zellikle
sistematik riskin kaynaklarindan is ve endiistri riskinin disiiriilememesine neden
olmaktadir. Teorik olarak ayni durumun Tiirkiye ve Malezya Islami hisse senedi
piyasalari i¢in de gegerli olmasina karsin, elde edilen sonuglar, Tiirkiye ve Malezya hisse
senedi piyasalarinda yer alan sirketlerin sektdr dagilimlarinin daha cesitli oldugu

seklinde yorumlanabilir.

Oynaklik tahmin sonuglarina bakildiginda, en uygun oynaklik modelleri
Ingiltere islami hisse senedi piyasasi icin GARCH (1,1), Malezya geleneksel ve Islami
hisse senedi piyasalar1 i¢in GIR-GARCH (1,1), diger tiim hisse senedi piyasalari i¢in ise
EGARCH (1,1) modeli olarak belirlenmistir. Kaldirag etkisinin varliginin tespit
edilmesine olanak taniyan EGARCH ve GJR-GARCH modellerin en iyi tahmin modeli

olarak belirlendigi piyasalarin tiimii i¢in kaldira¢ etkisinin varligi saptanmistir. Kaldirag
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etkisisin varhigi, kotii soklarin piyasalarin oynakligini iyi soklara gore daha g¢ok
etkiledigi gostermektedir. Diger bir ifadeyle, fiyatlarda asagi yonlii dalgalanmalarin
oldugu dénemlerde, piyasalarin oynaklig1 daha ¢ok artmaktadir. Ulke bazinda oynaklik

karsilastirmasi sonuglari ise su sekilde 6zetlenebilir;

Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin oynaklig1, oynaklik kalicilig1, oynaklik
yarilanma siiresi, uzun dénemli ve giinliik oynaklik ol¢iitlerinin dordiine gore de
geleneksel hisse senedi piyasasina gore daha diisiiktiir. Bu sonug, piyasalara ait standart

sapma degerleri ve beta katsayilarinin tahmin sonuglari ile ortiismektedir.

A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi piyasalarinin oynakligi, kullanilan dért
karsilastirma Olgiitiine gore de geleneksel hisse senedi piyasalarinin oynakliklarindan
daha yiiksektir. Ancak sunu da belirtmekte fayda var ki, Ingiltere Islami hisse senedi
piyasasinin oynakligi ve oynaklik kaliciligi, geleneksel hisse senedi endeksinin
degerlerine ¢cok yakindir. Bu sonugclar, tipki Tiirkiye i¢in yapilan analizlerde oldugu gibi,

standart sapma degerleri ve beta katsayilarinin tahmin sonuglari ile uyumludur.

Malezya hisse senedi piyasalarmin oynaklik tahmin sonuglaria gore ise Islami
hisse senedi piyasasinin oynaklik kalicilig1r ve oynaklik yarilanma siiresi, geleneksel
piyasadan daha diisiiktiir. Ancak Islami hisse senedi piyasasinin uzun dénemli oynaklig
ve glinliik oynaklig1, az da olsa geleneksel piyasadan yliksektir. Ancak aradaki farklilik
cok diisiiktiir. Bakildiginda benzer bir durum, piyasalara ait standart sapmalar ve betalar
incelendiginde de karsimiza ¢ikmaktadir. Risk 6l¢iitii olarak standart sapmanin alinmasi
durumunda, tipki oynaklik tahmini sonuglarinda oldugu gibi geleneksel hisse senedi
piyasasinin riski ¢cok az diisiik bulunurken, sistematik risk 6l¢iisii betalar incelendiginde
Islami hisse senedi piyasasinin az da olsa daha diisiik risk icerdigi goriilmektedir. Zira

Islami hisse senedi piyasasinin betas1 1’e yakin bulunmustur.

Arastirma kapsaminda incelenen Tiirkiye, A.B.D., Ingiltere ve Malezya Islami
hisse senedi piyasalarinin oynakliklar1 karsilastirildiginda, Tiirkiye Islami hisse senedi
piyasasiin oynaklik kaliciligi ve oynaklik yarilanma siiresi en diisiik piyasa oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’nin ardindan sirasiyla; Malezya, Ingiltere ve A.B.D. Islami hisse
senedi piyasalar1 gelmektedir. Ancak, 6zellikle oynaklik kaliciliklarinin, bu ¢ iilke i¢in
de birbirine ¢ok yakin oldugunu belirtmekte fayda vardir. Uzun doénemli ve giinliik
oynakliklara bakildiginda ise oynakligin en diisiik oldugu Islami hisse senedi piyasasinin

Malezya’ya ait oldugu goriilmektedir. Malezya’min ardindan sirasiyla Ingiltere ve
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A.B.D. gelirken, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasi oynakligmn en yiiksek oldugu
piyasadir. Bu sonuglar, piyasalara ait standart sapma degerleri ile de hemen hemen
ortiismektedir. Risk 0l¢iitli olarak standart sapma alindiginda, yine riskin en diisiik
oldugu Islami hisse senedi piyasas1 Malezya, en yiiksek oldugu ise Tiirkiye islami hisse
senedi piyasasidir. Oynaklik tahmini sonuglari ile kiyaslandiginda yalnizca A.B.D. ve

Ingiltere Islami hisse senedi piyasalarmin yerleri degismektedir.

Oynaklik ile getiri arasindaki iliskilerin incelendigi ARCH-M modeli
sonuglarma gére Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasi i¢in oynaklik ile getiri arasinda
iliski bulunamazken, A.B.D., Ingiltere ve Malezya Islami hisse senedi piyasalar1 i¢cin
oynaklik ile getiri arasindaki iliski pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Ozetle, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinda, teorinin aksine risk ile getiri arasinda
bir iliski yokken, A.B.D., Ingiltere ve Malezya Islami hisse senedi piyasalarinda teori
ile uyumlu olarak ek risk almak, karsiliginda yatirimcilara getiri olarak donmektedir. Bu
durum, ilgili iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalari icin de gecerlidir. Zira,
geleneksel hisse senedi piyasalar1 icin yapilan analizlerde de islami hisse senedi

piyasalari ile benzer sonuglara ulasilmistir.

Calismada son olarak yapilan Hong nedensellik testi sonuclar1 incelendiginde,
her bir iilkenin Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasinda, hem ortalama
getirilerde hem de varyansta karsilikli olarak esanli nedensellik iligkisinin varlig
saptanmustir. Baska bir ifadeyle, Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalarinin ortalama
getirilerinde ve varyanslarinda giin icerisinde olusan oynakliklar, birbirlerini karsilikli
olarak ayni giin igerisinde etkilemektedir. Ancak 5 gecikme i¢in hesaplanan test
istatistikleri dikkate alindiginda, Tiirkiye, A.B.D ve Ingiltere Islami ve geleneksel hisse
senedi piyasalar1 arasinda ortalamada ve varyansta bir nedensellik iligkisine
rastlanmamistir. Malezya i¢in ise geleneksel hisse senedi piyasasinin, hem ortalama
getirilerde hem de varyansta islami hisse senedi piyasasinin Granger nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Malezya Islami hisse senedi piyasasindan geleneksel hisse senedi

piyasasina dogru ortalamada ve varyansta bir nedensellik iliskisi saptanamamuistir.

Farkl1 iilkelerin Islami hisse senedi piyasalari arasinda yapilan Hong nedensellik
testi sonuglari incelendiginde, tiim Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda ortalamada ve
varyansta esanli nedensellik iligkisinin varlig1 saptanmistir. 5 gecikme i¢in hesaplanan

test istatistikleri dikkate alindiginda, Ingiltere Islami hisse senedi piyasasinin, Tiirkiye,
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A.B.D. ve Malezya islami hisse senedi piyasalarinin varyansta Granger nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica Malezya Islami hisse senedi piyasasindan A.B.D. islami
hisse senedi piyasasina yonelik olarak varyansta nedensellik iligkisinin varlig
saptanmustir. Ortalamada nedensellik agisindan ise yalnizca A.B.D. Islami hisse senedi
piyasasindan Malezya Islami hisse senedi piyasasina yonelik bir nedensellik iliskisinin
varligi belirlenmistir. Diger piyasalar arasinda ortalama getiriler agisindan bir

nedensellik iliskisine rastlanmamugtir.

Arastirmanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ve Malezya
Islami hisse senedi piyasalarinin, geleneksel emsallerinden daha iyi getiri performansi
sergiledigi ancak ayn1 durumun A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi piyasalari igin
s0z konusu olmadig1 goriilmektedir. Bu sonug, Tiirkiye ve Malezya i¢in yatirimcilarin
dini inanglar1 dogrultusunda yatirim yaparken, getiri anlaminda da geleneksel hisse
senedi piyasalarina yapan yatirimcilardan daha avantajli durumda oldugunu
gostermektedir. Risk baglaminda bakildiginda ise Tiirkiye Islami hisse senedi
piyasasinin geleneksel hisse senedi piyasasindan daha digiik risk icerdigi, Malezya
Islami hisse senedi piyasasmin geleneksel emsali ile hemen hemen ayni risk diizeyine
sahip oldugu, ancak A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi piyasalarinin geleneksel
hisse senedi piyasalarindan daha yiiksek risk icerdigi sonucuna ulasilmigtir. Ancak
Ingiltere Islami hisse senedi piyasasinin oynaklig1 ile geleneksel hisse senedi piyasasinin
oynaklig1 arasindaki fark, A.B.D.’ye oranla daha diisiiktiir. Bu sonug, Islami hisse senedi
yatirimlarmnin Islami hisse senedi piyasalarinda paylari islem géren sirketlerin diisiik
kaldirag oranlar1 nedeniyle daha az risk icerdigi goriisiiniin, gelismekte olan iilke
piyasalarinda gecerli oldugunu, ancak gelismis iilke piyasalarinda gegerli olmadigini
gostermektedir. Bu durumun muhtemel sebebi, gelismis iilke Islami hisse senedi
piyasalarinda, filtreleme sonucunda geleneksel hisse senedi piyasalarina gore sinirl
sayida sektorde faaliyet gosteren sirketlerin yer aliyor olmasi olarak aciklanabilir. Farkli
lilkelere ait Islami hisse senedi piyasalarmin riskleri karsilastirildiginda ise Malezya
Islami hisse senedi piyasasi en diisiik riske sahip piyasa iken, en riskli Islami hisse senedi
piyasast Tiirkiye’ye aittir. Nedensellik analizi sonuglarina gére Malezya hari¢ hicbir
iilkeye ait Islami hisse senedi piyasalari ile geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasinda
hem ortalama getirilerde hem de varyanslarinda bir nedensellik iligkisine
rastlanmamistir. Bu sonug, Islami hisse senedi piyasalarinda yer alan hisse senetlerinin,

geleneksel hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetleri arasindan se¢ildigi i¢in
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bu iki piyasanin birlikte hareket etmesi gerektigini 6ne siiren goriisiin gecerli olmadigini,
Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalarinin ayristigim gostermektedir. Farkli
iilkelerin Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik analizi sonuglarina
bakildiginda ise gelismis tilkelerin hisse senedi piyasalari ile gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket ettigi goriisiinlin biiyiik 6l¢tide desteklendigi
goriilmektedir. Ingiltere Islami hisse senedi piyasasindan, arastirma kapsaminda
incelenen diger tiim iilkelere ait islami hisse senedi piyasalarina yonelik oynaklik
yayilim etkilerinin varlig1 s6z konusuyken, A.B.D. islami hisse senedi piyasasindan ise
yalnizca Malezya’ya yoOnelik ortalamada nedensellik iligkisinin var oldugu
belirlenmistir. Malezya Islami hisse senedi piyasasindan A.B.D.’ye yonelik olarak ise
varyansta nedensellik iliskisi varlig1 saptanmistir. Bu durum, bu iki iilkenin Islami hisse
senedi piyasalarinin birlikte hareket ettigini ve bu iilkelere yatirim yapmanin uluslararasi
cesitlendirme avantaji saglamadigini gostermektedir. Sonug olarak, gelismekte olan iilke
Islami hisse senedi piyasalari arasinda yatinm yapmak uluslararasi gesitlendirme
avantaj1 saglarken, A.B.D ve Tiirkiye Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda yapilacak
yatirimlar haric gelismis iilke Islami hisse senedi piyasalari ve gelismekte olan iilkelerin
Islami hisse senedi piyasalarina yatirim yapmak, uluslararasi cesitlendirme avantaji
saglamamaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye, A.B.D., ve ingiltere geleneksel hisse senedi
piyasalari ile Islami hisse senedi piyasalarna birlikte yatirim yapmay diisiinen yerel
yatirimcilarin, bu iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarina yatirrm yaparak
portfoylerinin risklerini diisiirebilecegi anlasilmaktadir. Zira bu iilkelerin Islami ve

geleneksel hisse senedi piyasalari birlikte hareket etmemektedir.

Arastirmanin sonuglari, Ozellikle tasarruflarin1 dini inanc¢lari dogrultusunda
degerlendirmek isteyen yatirimcilar, diizenleyici otoriteler ve akademik agidan degerli
bilgiler saglamaktadir. Islami hassasiyetlere sahip yatirimcilar, yiiksek getiriden taviz
vermeden diisiik riskli Islami hisse senedi piyasalarma yatirim yapma sansina sahiptir.
Hisse senedi yatirimlarma dini referanslarla yaklasmayan yatirimcilar ise islami hisse
senedi piyasalarina yatirim yaparak, portfoylerinin risklerini diisiirebilirler. Ayrica
birlikte hareket etmeyen ve aralarinda oynaklik yayilim etkileri bulunmayan Islami hisse
senedi piyasalar1 ile portfoy cesitlendirmesinde bulunan yatirimeilar, uluslararasi
cesitlendirme avantajindan yararlanabilirler. Ozellikle Tiirkiye ve Malezya diizenleyici
otoriteleri, Islami hisse senedi piyasalarinin basarili getiri performansi ve diisiik risk

profili igeren yapilarin1 hakkinda yatirimcilart bilgilendirerek, bu piyasalara kars:
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farkindalig1 artirabilir ve bu sayede bu piyasalarin islem hacmine ve likiditesine katki
sunabilirler. Akademik acidan ise Tiirkiye’de Islami finansin genel anlamda katilim
bankacilig1 iizerinde c¢alisilmis olmasi, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasi iizerine
yapilan galigmalari sayismin ¢ok az olmast ile birlikte arastirmada Tiirkiye Islami hisse
senedi piyasasinin pek cok yonden analiz edilmesi ve farkli iilkelerin Islami hisse senedi
piyasalar1 ile karsilastirmasinin yapilarak halihazirdaki durumunu ortaya koymasi
nedeniyle, literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Gelecekteki arastirmalar,
bir¢ok acidan bu arastirmay1 tamamlayabilir. Gelecek arastirmalarda analizlere daha ¢ok
iilkeye ait Islami hisse senedi piyasalar1 dahil edilerek arastirmanin kapsami
genisletilebilir. Arastirmanin 6rneklemi, arastirmada Tiirkiye Islami hisse senedi
piyasasini temsil eden Katilim 30 Endeksinin yayinlanma tarihi olan 2011 yilinin ocak
aymmdan sonraki veriyi icermektedir. Gelecekteki aragtirmalarda farkli endeks
saglayicilar tarafindan olusturulmus Islami hisse senedi endeksleri kullanilarak
orneklem donemi genisletilebilir. Bu sayede Islami hisse senedi piyasalarmnin kriz
donemlerindeki performanslarinin goriillmesi de saglanmig olacaktir. Ayrica farkll
ekonometrik modeller kullanilmasi ve farkli Orneklemler {iizerinden analizlerin

gerceklestirilmesi durumunda daha farkli sonuglar elde edilmesi miimkiindiir.
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