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OZET

Kiiresel finansal kriz, lilkeleri soklara karsi daha giivenli alternatifler bulmak igin
uluslararasi finansal sistemin temellerini sorgulamaya ve kusurlarini aragtirmaya zorlamistir.
Geleneksel finans paydaslarinin finansman siireglerinde seffafligin olmamasi, daha etik bir
sistemi tegvik eden alternatif finansal paradigmalarin 6ne siiriilmesini dnermistir. Bu gdzlemin
ardindan uluslararas1 toplum birkag yil 6nce Islami finansa ilgi duymaya baslamistir. Bu
baglamda, arastirmanin amaci Geleneksel Endeksler ile islami Endekslerin performanslarinin
karsilastirilmasidir. Arastirma iki alt amactan olusmaktadir. Birincisi Islami endekslerin ve
geleneksel endekslerin performans farkliliklarinin belirlenmesi, ikincisi ise, belirlenen
makroekonomik degiskenlerin Islami ve geleneksel endeksler iizerindeki etkisinin analizidir.
Birinci kisimda gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve sinir iilkeler olmak iizere 3 ayri
panel veri seti iizerinden 40 Islami endeks ve 40 geleneksel endeks arasinda cesitli finansal
degerlerin karsilagtirllmasi hedeflenmektedir (Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen alfa
indeksi). Analiz, 2009 ile 2020 yillarin1 kapsayan aylik verileri icermektedir. Zaman ile
birlikte birim boyutunu da igermesi sebebiyle arastirmada parametre tahminleri i¢in panel veri
ekonometrisinden faydalamlmistir. Ikinci kisimda ise Islami ve geleneksel endeksler ile
belirlenen makroekonomik gostergeler arasindaki iligkilerin ayr1 ayr1 incelenip
karsilagtirilmas1 amaglanmaktadir. Bu amag¢ kapsaminda 2009 ile 2020 donemine ait yillik
veriler kullanilmigtir. 52 adet iilke i¢in 12 adet yillik gozlem derlenerek 624 adet gdzlem
igeren bir panel veri ¢dziimlenmesi yapilmistir. Sonuglar, Islami ve geleneksel endekslerin
performansi arasinda fark olmadigini ve makroekonomik degiskenlerin Islami ve geleneksel
endekslerin performansi iizerinde benzer etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
nedenle arastirmanin bulgulari, alternatif bir yatinm segenedi olarak Islami borsanmn
gelisimini daha fazla desteklemek i¢in yatirimcilara ve karar verici mercilere konuyla ilgili
bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: islami finans, Geleneksel finans, Etik finans, Finansal performans,

Makroekonomik degiskenler.
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SUMMARY
ISLAMIC FINANCE AS AN ETHICAL FINANCE PRACTICE AND
PERFORMANCE EVALUATION OF ISLAMIC INDICES

The global financial crisis has forced countries to question the foundations of the
international financial system and investigate its flaws to find more safe reassuring
alternatives to shocks. The lack of transparency in the financing processes of traditional
financial stakeholders has suggested the introduction of alternative financial paradigms that
promote a more ethical system. Following this observation, the international community
started to take an interest in Islamic finance a few years ago. In this context, the aim of the
research is to compare the performance of conventional indices and Islamic indices. The
research consists of two sub-objectives. The first is to determine the differences in the
performance of Islamic indices and conventional indices, and the second is to analyse the
effect of macroeconomic variables on Islamic and conventional indices. The first part, aims to
compare various of financial values (Sharpe Ratio, Treynor Ratio and Jensen’s Alpha Index)
between 40 Islamic indices and 40 conventional indices through three separate panel data sets
(Developed markets, Emerging markets and Frontier markets). This section includes monthly
data from 2009 to 2020. Panel data econometrics is utilised for parameter estimation since it
includes both time and unit dimension. The second part aims to examine and compare the
relationship between Islamic and conventional indices and macroeconomic indicators
separately. This section includes annual data from 2009 to 2020, 12 annual observations are
compiled for 52 countries and a panel data analysis is conducted with 624 observations. The
results show that there is no difference between the performance of Islamic and conventional
indices and that macroeconomic variables have a similar impact on the performance of
Islamic and conventional indices. Therefore, the results of the study provide relevant
information to investors and policy makers to further support the development of the Islamic
stock market as an alternative investment option.

Keywords: Islamic finance, Conventional finance, Ethical finance, Financial performance,

Macroeconomic variables.
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GIRIS

2007 yilt sonundan itibaren diinya, kiiresel finans sistemini ¢okiislin esigine getiren ve
ekonomik aktivitede sert bir diisiise neden olan en ciddi finansal ve ekonomik krizini yasadi.
Bu kriz spekiilasyonla siirdiiriilen bor¢ ve kredi ticaretine dayali sistemin dezavantajlarini
gozler Oniine serdi. Bu yontemin ana aleti faiz ve ona dogal olarak eslik eden faiz oranindan
bagkas: degildir. Menkul kiymetlestirme (sekiiritizasyon) gibi finansal tekniklerle
giiclendirilen prim krizi, bunun miikemmel bir 6rnegidir. Gayrimenkul krizinden bankacilik
krizine, finansal bir tsunami gibi yayilan ve esi gériilmemis bir borsa kriziyle biten ¢ok sidetli
bir kriz olmustur. 1988 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi Maurice Allais'in bircok calismasinda
uyardig1 gibi, bu sistem bir bor¢ piramidi ve gercek alandan tamamen kopmus ex nihilo kredi
lizerine inga edilmis bir ekonomidir ki, sinirlarin1 ve zaafiyetlerini agik¢a gostermistir. Bu
iktisat¢1 ve onu takip eden pek ¢ok baska kisi, daha dnce sunlar1 ifade etmislerdir : ““ Boyle bir
durum goz Oniine alindiginda, bir sonug ¢ok dnemlidir: ulusal ve uluslararasi diizeyde parasal
ve finansal sistemin dayandigi temel ilkeleri tamamen yeniden distiniilmelidir. ” Allais
(1993: 329).

Bu durumu diizeltmek icin para otoriteleri ve hiikiimetler, bir destek sistemi kurarak
mevduat garantisi, hatta borclarin ve siipheli varliklarin geri 6denmesi ve ayrica ticari
bankalarin, iflas ve nakit darligina dontisme riski tasiyan likidite azlig1 sorunlarini engelemek
amaciyla, yeniden sermayelendirilmesini taahhiit etmek de dahil olmak iizere bir dizi 6nlem
aldilar (Elmehdi, 2016: 6).

Benzer sekilde borsa diizenleyicileri, agiga satis islemlerinin yasaklanmasi gibi acil
onlemler almistir. Amacg elbette spekiilasyonlar1 azaltmak ve milyonlarca hanenin mali
tasarruflarin1 ve emekli maaslarini eriten borsa ¢okiisiiniin zararlarini sinirlamaktir.

Devletin mali kurumlarin ve sirketlerin sermayesine katilmasi ya da borsa islemlerini
giivence altina almak i¢in almman Onlemler, egemen mali sistemin sinirlariin farkinda
olundugunu gostermektedir. Sonug olarak, Amerikan bankacilik sistemi genis capta elestirildi,
gevsek liberalizmle suclandi ve Amerikan finans kurumlarn tarafindan gergeklestirilen
islemlerin seffaflik eksikligi tenkit edildi. Ancak elestiriler bankacilik sistemiyle sinirlt
kalmamig, hatta bazi uzmanlar tiim kapitalist sistemi ahlaksiz olarak nitelendirilmistir
(Benhalima, 2018: 2).

Subprime finansal krizin ardindan, uluslararasi finans toplulugu, uluslararasi finansal
diizeni daha etik temeller {izerinde yeniden insa etme cabalarmi yogunlastirdi: kurumsal

sorumlulugun diizenlenmesi, bankacilik ve borsa davranisinin ahlaki hale getirilmesi ve



finansal mesleklerin deotonlojik kurallara yeniden baglanmasi. Nihai hedef, daha zor bir
ortamda istikrar1 ve direnci saglamaktir. Bu hedeflere, daha fazla sosyal esitlik ve ekonomik
vatandasliga dayali yeni bir s6zlesme hedef alinmadan ulasilamaz (Elmehdi, 2016: 6).

Bu yaklasim, yalnizca ekonomik faaliyetin igsel degerini incelemenin degil, daha ¢ok
bu asamanin 6tesine gegerek bu faaliyetin sonuglarinin (olumlu veya olumsuz) diger unsurlar
tizerinde sahip olabilecegi degerin belirlenmesi gerektirmektedir. Etigi herhangi bir ekonomik
faaliyet i¢in bir 6n kosul olarak goriildiigii vakit, maddi olmayan, "az" maddi veya 0l¢lilemez
olarak kabul edilen bazi iiretim maliyetlerini hafife alma egilimi olustugu ve bunun nedeni,
"deger" kavramiyla baglantili akil yiiriitmenin yalnizca finansal bir yaklagimla yapilmasindan
kaynaklandig1 ortaya cikiyor. Ozellikle, deger yaratma siireci i¢inde, ekonomik olsun (maliyet
muhasebesi diizeyinde ortaya ¢ikan ekonomik maliyetler), sosyal ve toplumsal olsun
(personel egitimi, insan kaynaklarimin yonetimi ve sirket degeri iizerinde olusan deger
kayiplari), veya cevresel (¢evrenin ve dogal kaynaklarin bozulmasina neden olan olumsuz
digsalliklar, geri doniisiimle baglantili maliyetler veya bunlarin eksikligi) tretimle ilgili
maliyetlerden bahsediyoruz (Firano, 2017: 2).

2009'da Vatikan, bankalarin kiiresel ekonomik kriz zamanlarinda miisterileri arasinda
giiveni yeniden tesis etmek icin Islami finans modelini taklit etmesi gerektigini soyledi.
Nitekim, resmi Vatikan gazetesi "rasathane", "Islami finansin dayandigi etik ilkelerin
bankalar1 miisterilerine ve tiim finansal hizmetleri karakterize etmesi gereken gercek ruha
yaklastirdigin1 belirten" bir makale yayinladi. Yazar Loretta Napoleoni, baska bir
makalesinde, "Islami finansin bati finansi i¢in yeni kurallarin yeniden sekillendirilmesine
katkida bulunabilecegine inaniyoruz, ¢iinkii esasen sisteme giiven krizi olan bir krizle karsi
karsiyay1z" diye yaziyor. Yazar, makalenin sonunda “Batili bankalarmm sukuk adi verilen
Islami bono gibi iiriinleri teminat olarak kullanabilecegini” soyliiyor (Bloomberg.com,
Lorenzo Totaro, Mart 2009)".

Diinyay1 Islami finansa dénmeye davet edenler arasinda Ekonomide Nobel Odiillii,
Joseph Stiglitz de bulunmaktadir. Bir BM basin agiklamasindan alinan asagidaki alintinin
gosterdigi gibi : “ Bu bir paradoks, ancak mevcut kriz, ciddiyeti nedeniyle, birka¢ ay once
hala akil almaz olan, sistemik revizyon i¢in 6énemli umutlar agiyor, dedi Joseph Stiglitz. Ona
gore, kriz, neredeyse asirlik Keynesyen ilkelere yeni bir hayat veriyor, bununla acikca
ekonomik temellere donmenin hayati ihtiyacini kastediyorsak. Joseph Stiglitz, Komisyonun
Islami finansa olan ilgisini bu sekilde tanimis oldu. Her seyden &nce, Malezya'nin o zamanlar

Asya ekonomik krizini en iyi ve etik olarak ydneten Giineydogu Asya iilkesi oldugunu

! http://ww.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aOsOLE8uiNOg&refer=italy
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soyledi. Sonrasinda, goriiniise gore Islami finans, bir finansal sistemin islemesi i¢in temelinde
gercek likiditeye ihtiyaci oldugunu aklinda tutmus diye latifede bulundu.” ?

Bu nedenle, gozlemciler, "etik" olarak bilinen bazi sistemlerin finansal krize karsi
gosterdigi oOzellikle giiclii bir direncin, finansal sistemin ahlakilestirilmesi yoniinde altimi
cizmislerdir. Bu durum, &zellikle Islami finans igin gecerli oldu. Islam gercekten de,
ekonomik olanlar da dahil olmak iizere, insan yagaminin tiim yonlerini kapsayan yol gosterici
ilkeler ve bir dizi kural tanimlar. En yaygin olarak Seriat olarak bilinen bu yasalar,
Miisliimanlarin islerinde uygulanmasi gereken kurucu ve diizenleyici kurallardan olusur.
Miisliimanlar tarihleri boyunca seriat ilkelerini takip ederek toplumlarini gelistirmeye
calismislardir. Islam'a gore bir ekonomik sistem, miilkiyet haklarmin korunmasina,
sozlesmelerin kutsalliina vurgu yapilmasina, borsalarda ve piyasalarda adaletin saglanmasina
dayanir ve bu da ahlaki standartlar sayesindedir. Risklerin paylagilmasini ve sosyal adaletin
tesvik edilmesini savunuyor. Islami finans sistemi gercekten de giiniimiiz is diinyasinda
anlasildigr sekliyle her tiirlii faizin 6denmesini ve alinmasini igeren faizin yasaklanmasina
dayanmaktadir (Benhalima, 2018: 4 ).

Nispeten yeni bir terim olan ve sadece su son birka¢ on yildir ortaya ¢ikan Islami
Finans terimi; genellikle faizin yasak oldugu basit bir sisteme indirgenir. Bununla birlikte, bu
basit aciklama sadece yanlis degil, ayn1 zamanda kafa karistiricidir. Aslinda, bu yasagin en
onemli anlami, tamamen borca dayali s6zlesmelerin kaldirilmasidir. Siiphesiz bu sistemin en
kritik ve ayirt edici dzelligi faiz yasagidir. Ancak, Islami finans sistemi 6zellikle de risk
paylasimini, yenilik¢iligi ve girisimciligi de tesvik eder; esas olarak “gercekciligi” vurgular,
yani reel sektor ile finans sektorii arasinda yakin bir bagi onaylar ve varliga dayali finansmani
destekler. Ekonomik adalet ve risk paylasimi kavramlari Islam'm diger temel ilkeleriyle
birlestirildiginde, ekonomik kalkinmay1 destekleyen kapsayici, verimli ve istikrarli bir
finansal sistem ortaya ¢ikabilir.

Islemlerinin gergekci bir izlenebilirligi sayesinde Islami finans sistemi, giivenlik
kartin1 oynayarak spekiilasyon riskleri ile sistemik riskler arasinda denge kurabiliyor. Islami
finans, ekonomiye ve finansa empoze ettigi ilkelerin temelde ahlaki karakteri sayesinde
kendini konumlandirir ve kurallarini koyar (Benhalima, 2018: 16).

Islami finans, cesitli arastirmalarda kapsamli bir sekilde tartisitimistir. Bununla birlikte,
hisse senedi piyasasi endekslerinin performansina odaklanan ciddi arastirma calismalar1 az
sayida ve farkli sonuglar orataya koymustur. Bu durum, Islami endekslerin tarihgesinin

oldukea kisa bir siireye tekabiil etmesi ile agiklanabilir.

2 http://www.un.org/press/fr/2009/Conf090326-STIGLITZ.doc.htm
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Rubi Ahmed ve digerleri (2008), Malezya endeksleri lizerinde ¢aligsmis ve iki endeksin
(Islami ve geleneksel) performansi arasinda higbir fark bulamamuslardir. Diger arastirmacilar
ise, performanslarinin bolgelere gore (Hoepner ve digerleri, 2009) farkli piyasa donemlerinde
(diisiis ve yiikselis) (Abdullah ve digerleri, 2002) farklilik gdsterdigini iddia ettiler. Khaled
(2004), FTSE islami ve geleneksel endeks serileri iizerinde ¢alist1 ve ikisinin benzer getiri ve
risk profillerine sahip oldugunu savundu. Hassan ve Girard (2010), Dow Jones endeksinin
(Islami ve geleneksel) dizilerini incelemis ve performanslarinin istatistiksel olarak farkli
olmadig1 sonucuna varmiglardir. Khalid Mehmood ve digerleri (2016), kiiresel finansal kriz
sirasinda sekiz iilkenin Islami ve geleneksel endekslerinin performansmi ampirik olarak
inceledi. Sekiz iilkeden (Japonya, Cin, Malezya, Endonezya, ingiltere, ABD, Kanada ve
Tiirkiye) ve dort cografi bolgeden (Asya, Avrupa, Kuzey Amerika ve Diinya) veri aldilar.
Sonuglar, donem boyunca, geleneksel hisse senedi endekslerinin, yalnizca riske gore
ayarlanmis performans olgiitleri ile, Islami endekslerden daha iyi performans gosterdigini
ortaya koydu. Ancak Islami hisse senedi piyasalari, kiiresel finansal kriz déneminde hem risk
ayarli hem de risksiz performans teknikleri ile emsallerinden daha iyi performans
gostermistir.

Acikcasi, mevcut literatiir, bu endeks kategorilerinin daha iyi veya daha diisiik
performans gostermesi konusunda fikir birliginin olmadigini gostermektedir ve bu durum iki
sebepten kaynaklanmaktadir. Bir yandan, modern finans teorisi ile uyumlu olarak, Islami
hisse senedi endekslerinin, cesitlendirme eksikligi nedeniyle geleneksel emsallerinden daha
riskli oldugu varsayilabilir (Albaity ve Ahmad 2008). Ote yandan, ayn1 endeksler, dahil edilen
sirketlerin finansal ve finansal dis1 tarama kriterlerini basariyla geg¢meleri sayesinde
emsallerinden daha karli olabilir (Atta, 2000; Hussein ve Omran, 2005). Diger arastirmalar,
Islami hisse senedi endekslerinin yiikselislerde diisiislerden daha iyi performans gosterdigi
sonucuna varmustir. Nitekim, diisiis dénemlerinde, Islami borsa endeksleri, alkol, tiitiin veya
kumar gibi sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hari¢ tutulmasi nedeniyle, geleneksel
emsallerinden daha diisiik risk ayarli getirilere sahip olabilir. “Giinah stoklar1” olarak kabul
edilen bu eylemlerin (Hong ve Kacperczyk, 2009) kriz zamanlarinda daha dayanikli oldugu
veya “durgunluga dayanmikli” oldugu bilinmektedir. Ayrica, Islami hisse senedi piyasasi
endeksleri genellikle, diisiik borca sahip olan ve trend yiikselisteyken biiylime potansiyeline
sahip olabilen kii¢iik sermayeli sirketlerin hisselerini igerir (Hussein ve Omran 2005). Mevcut
performans farkliliklari, yonetim tarzindaki farkliliklara da baglanabilir (Girard ve Hassan,

2008; Binmahfouz ve Hassan, 2012).



Islami finans yatirimcisi, temel kaygisi portfoyiiniin performansi olmakla beraber,
islemin etik kurallara uygun olmasini da gozetir. Nitekim, ajanlarin kararlar ilk olarak kar
beklentisi ve varliklarda risk derecesinden etkilenir. Bununla birlikte mesele, Islami hisse
senedi endekslerinin, geleneksel yatirimlara kiyasla daha verimli olup olmadigidir.

Bu konuyla ilgili yapilan ampirik ¢alismalar, kiiresel veya sektorel endekslerini farkl
frekanslarin agisindan (giinliik, haftalik ve aylik) yiriitiilmiistir. Bu az sayida yapilan
arastirmalar, farkl1 ve bazen celiskili sonuglara yol a¢ti. Bu bakimdan, Islami hisse senedi
endekslerinin performansini incelemek isabetli goriintiyor.

Bu arastirma, etik finans aragtirmalarina katkida bulunmay1 hedefler. Etik yatirimin
finansal performansi konusundaki onceki calismalarin geliski sonuglarindan dolayi, Islami
endekslerinin performanslart1 hakkinda daha once yapilan ¢alismalar diizeyinde tespit
ettigimiz bazi bosluklar1 géz oniinde tutarak, islami endekslerin performaslarini daha genis ve
derin bir sekilde arastiracagiz.

Tezimizin ampirik yaklagimi, iki ana sorunun etrafinda donmektedir:

S1: Islami yatirrm endekslerinin riskleri ve getirileri ile geleneksel endekslerin
getirileri ve risleri arasinda bir fark var m1?

S2: Makroekonomik degiskenlerin Islami ve geleneksel endeksler getirisi iizerindeki
etkileri arasinda bir fark var mi1?

Iki arastirma sorularimiza hakkinda sonug¢ cikarmak igin, iki ana hedefin altinda
gruplandirilacak olan birkag arastirma alt hipotezini yanitlamaya calisacagiz.

Amag 1: Islami endekslerin ve geleneksel endekslerin performansindaki farkliliklart
belirlemek:

HO: Islami yatirim endeksleri, geleneksel endekslerden onemli 6lgiide daha riskli
degildir.

H1: islami yatirim endeksleri, geleneksel endekslerden ok daha risklidir.

HO: Islami yatirim endekslerinin getirisi geleneksel endekslerden énemli dlgiide daha
yiiksek degildir.

H1: islami yatirim endekslerinin getirilerlisi geleneksel endekslerden daha yiiksektir.

Amac 2: Makroekonomik degiskenlerin Islami ve geleneksel endeksler iizerindeki
etkisini analiz etmek

Hi: GDP’nin IEX iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

H,: REER’in IEX {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Hj: CPI’in IEX tizerinde Pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

H,: WTD'nin IEX iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.



Hs: IR’nin [EX {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Hs: GDP’nin CEX {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

H;: REER’in CEX iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Hs: CPI’in CEX {izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisi vardir.

Ho: EMP’nin CEX iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Hio: IR’nin CEX iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Kiiresel finansal sektoriin giincel bir konu olmasi ve biiyiiyen bir pazar ile ilgili olmasi
gerceginin Otesinde, tezimizin 6nemi ayrica: Miisliman olsun veya olmasin, hisse senedi
endekslerine ilgi duyan yatirimcilar, herseyden once yatirimlarinin performansini sorgularlar.
Risk ve kar dengesi analizi, yatirim karar1 alma siirecine rehberlik edebilecek bilgiler ortaya
koymaktadir. Ayni sekilde, bu durum, farkli cografi ve / veya sektorel hisse senedi
endekslerinine yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen portfdy yoneticileri igin
de gecerlidir.

Ampirik diizeyde tezimiz, Islami hisse senedi endekslerinin genis bir Ornegini
kapsayan ilk calismadir. Nitekim, ilk béliimde, 40 islami endeks incelenip 40 geleneksel
endeksle karsilastirilacak ve ikinci bolimde 52 Islam endeks incelenip 52 geleneksel
endekslerle karsilastirilacaktir.

Yukarida belirtilen hedefler g6z Oniinde tutularak, bu tez iki bodlimden
olusturulmustur.

Ik bélim, portfoy yonetiminde etik konusuyla ile ilgilenmektedir. Iki tiir etik
yatirimin tanitan ve sosyal olarak sorumlu yatirim ve Islami finansman paylarini ortaya
koyarak baslar. Sonra arastirmamizin konusu olan Islami finansi tanitacagiz. islami finans
tarihgesini ve gelisimini ele alacagiz. Ardindan, Islami finansmanin 6zelligini anlamak igin,

n

bu " yeni " sistemin prensiplerini, Islami sistem tarafindan onerilen farkli iiriinleri ve bu
finansman1 yoneten finansal kurumlari tanitacagiz.

Ikinci kisim, arastirma konularmin ve varsayimlarin arastirilmasi ve ampirik olarak
dogrulanmasina ayrilmustir. Iki ampirik ¢alisma igerir. Genel bir sonug boliimii ise, bu tezin

temel katkilarini, sinirlarini ve arastirma perspektiflerini sunacaktir.



BIiRINCi BOLUM
ETIiK FINANS UYGULAMASI OLARAK iSLAMI FINANS

1.1. Sosyal Sorumlu Yatirim

Sosyal sorumlu yatirim destekgileri, eylemlerini mesrulastirmak i¢in bu uygulamalarin
kokenini dinlerinin kurucu metinlerinde aramislardir. Kendimizi tek Tanrili {i¢ dinle
siirlandirdigimizda, sosyal acidan sorumlu yaklasimin Yahudilerin, Hristiyanlarin ve
Miisliimanlarin kutsal metinlerinde acik¢a veya zimnen mevcut oldugunu gérmekteyiz.

Tarihte Yahudi dini, Yahudilerin birbirlerine faizsiz bor¢ vermelerine ve Yahudi
olmayanlara faizli bor¢ vermelerine izin verirken, Hristiyanlik ve Islam yiizyillardir faiz
uygulamasint yasaklamistir. Hristiyanlar arasinda, 15. Yiizyilda, teologlarin ve din
adamlarinin faiz orani i¢in kabul edilebilir bir esik belirlemeye calisana kadar bu yasak devam
etmistir. Din adamlarinin bu yaklasimi 16. Yiizyilda uygulamada istisnalara yol agmis ve 17.
yiizyildan itibaren, yasal yolla orgiitlenmesine izin verilmisti. Bdylece, zamanin ilahiyatcilar
ve din adamlari, Yahudilerden faizle bor¢ almak i¢in hizmetlerinden yararlanmaya izin
vermiglerdi.

Miisliiman topraklarda ise, bazilarinin bor¢ vererek olmasa da, faizle bor¢ almaya
baglamasi 19. yiizyilin ortalarin1 bulmustur. Bu nedenle, ilk "etik" SSY (Sosyal Sorumlu
Yatirim) fonlarinin kdkenlerini bu ii¢ biiyiik tek tanrili dinin ahlaki geleneginde bulmasi
tesadiif degildir. Diinyanin parasallasmasina ve finansallagmasina eslik eden din, yatirim
fonlarinda ilke ve degerlerini yasatma yolunu bulur. Dini inan¢larmin yansimalar1 olan etik
boyutlar1 yatirim tercihlerine entegre ederek, etik fonlarin ilk yatirnmecilar1 bu nedenle ahlaki
bir boyutu finansa entegre etmeyi amaglar (Arjalies, 2011: 2).

Etik finans, "paray1 ve onun ¢oklu yonlerini (tasarruf, yatirim, kredi, hesap yonetimi,
vb.) kat1 ekonomik karlilik acisindan degil, etik ve dayanisma temelli hususlar1 da ekleyerek
ele almay1 amaglayan finansal uygulamalar1 kapsamaktadir" (Demoustiez, 2005 :5). Bu finans
uygulamalari, "yatirimcilarin varliklarinin, karin 6tesinde siirdiiriilebilir kalkinma degerlerini
entegre eden sirketlere emanet edilmesini saglamalarina olanak taniyan bankacilik ve finansal
iirtin veya hizmetlerin kamuya sunulmasin1" miimkiin kilmaktadir.

Etik finans, "finansal islemlerin (tasarruf, yatirim, kredi, hesap yonetimi, vb.) farkl
yonlerini yalnmizca ekonomik agidan degil, ayn1 zamanda etik ve dayanisma temelli ilkeler
acisindan da degerlendiren bir yaklasimdir" (Demoustiez, 2005: 5). Bu finans uygulamalari,
"yatirrmcinin kaynaklarini, karin Gtesinde, siirdiiriilebilir kalkinma degerlerini entegre eden

sitketlere emanet edilmesini saglayan bankacilik ve finansal hizmetler sunmaktadir”. Bu



durum, yaygin olarak sosyal sorumlu yatirim diye adlandirilir. Etik yatirim veya (sosyal)
sorumlu finans kavramalar1 da, bu finansal akimi1 tanimlamak i¢in ¢okca kullanilan ifadeler

arasinda gosterilebilir.

1.1.1. Sosyal Sorumlu Yatirimin (SSY) Tanmim

Etik finans literatiiriinde, mevcutta genel ve herkes tarafindan kabul géren bir tanim
bulunmamaktadir. Bunun nedeni etik kavraminin, kiiltiir, diisiince yapilari ve mekan ve
zamana gore farkli degerlendirilmesidir. Bu nedenle, bu tiir yatirnmlarin farkli yonlerini
kapsamak amaciyla birkag tamamlayici tanim onerilebilir.

Avrupa i¢in siirdiiriilebilir yatirim forumu tarafindan onerilen tanima goére (EuroSIF,
2008)*: "SSY, etik yatirimlari, siirdiiriilebilir yatirimlari ve yatirimeilarin finansal hedefler ile
beraber, sosyal, cevresel ve yonetim sartlarini birlestiren tiim yatirimlar1 kapsayan genel bir
terimdir. Novethic'e gére4, SSY " finansal dis1 kriterlerin ¢esitli finansal yonetim modlarina
entegrasyonu" anlamina gelir. Bu tanim onerilen (Brito ve digerleri, 2005), "varlik tahsisat
kararinda salt finansal olmayan bir yatirim uygulamasi" tanimla Ortiigmektedir. Diger bir
tamima gore (Schueth, 2003: 311), SSY "yatirnm kararmi alirken kisisel ve toplumsal
degerlerin entegrasyonu" olarak ifade edilir.

Fransiz Finansal Yonetim Birligi ve Sorumlu Yatirim Forumuna gore, SSY "ekonomik
performans ve gevresel ve sosyal etkileri uzlastirma amaciyla sektorii ne olursa olsun
stirdiiriilebilir ekonomiye katkida bulunan, 6zel veya kamu sirketlerin yapilan yatirnm olup,

aktorlerin yonetim sekli ve davranigini etkileyerek, SSY sorumlu bir ekonomiyi tesvik eder ".

1.1.2. Sosyal Sorumlu Yatirimin Amaglari

Cok sayida yazara gore, sosyal sorumlu yatirnmin temel amaci, herkesin kosullarini
tyilestirmekten ibaret olan insanligin ortak iyiligidir. Bunun i¢in SSY, uzun vadede sosyal ve
cevresel performansi arttirir. Daha acgik bir ifade ile, SSY, toplu zenginlestirmeyi,
esitsizliklerin azaltilmasini, insan ve sosyal haklarin giiclendirilmesi ve 6zellikle de ihtiyag
olan yerlerde demokrasiyi giiclendirmeyi tesvik eder (Campeau ve digerleri, 2011: 36).

Sosyal sorumlu yatirim igerisinde, (Gendron ve Bourque, 2003: 8- 26), iistseviyede,
kisa vadeli kar disindaki hedeflere sahip, etik degerleri ve ilkeleri olan insanlar yer alir; ve
sosyal sorumlu yatirim igerisinde temel seviyelere inildiginde, SSY, genel ilgi kriterleri igeren

girisimcilerin ihtiyaglarin1 karsilar. Bu nedenle sosyal sorumlu fonlar, yatirimcilar ile

® Eurosif (European Sustainable Investment Forum) 2008 versiyonu.
“www.novethic.fr. Novetic, bir SSY arastirma merkezi, siirdiiriilebilir kalkinma konusunda bir medya uzmani ve
bir etik derecelendirme kurulusudur.


http://www.novethic.fr/

gelistiren projeler arasinda bir bag kurarak, kolektif refaha odaklarnir. Sonug olarak, SSY'nin
cift hedefi oldugu goriiliir: piyasa degerlerine uygun getiri elde edilmesi ve topluma olumlu

bir sosyal etki sunulmasidir.

1.1.3. Sosyal Sorumlu Yatirim Stratejileri
SSY alaninda, ii¢ yatirim prosediirii veya stratejisi tanimlanmaktadir: aktivist yatirim,

filtreleme ve komiinoter (topluluk) yatirim (Pagés, 2006: 12-14).

1.1.3.1. Aktivist Yatirim

1970'li yillara damga vuran General Motors'un (1971) aktivist kampanyasi, bazi
hissedarlarin sosyal ve c¢evresel boyutlarin daha fazla dikkate alinmasina yonelik yeni bir
talebinin olusmasina neden olmustur. Yonetime karsi bir gili¢ bi¢imi olarak, "sirketlerin
davraniglarini etkilemek ve onlar1 kendi gozlerinde daha sorumlu hale getirmek icin hisseye
dayali oy haklarin1 kullanmak ve Onergeler sunmak "tan olusan hissedar aktivizmi
dogmustur.”

Amerika Birlesik Devletlerinde ve Biiyiik Britanya'da kendi basina bir SSY sekli
olarak kabul edilip, daha ¢ok 1980 ve 1990'lardan itibaren bireysel emeklilik ve emeklilik
fonlarim gelistirilmesini saglayip giiclenmistir. Bu hissedar aktivizmi ¢ift hedefe sahiptir.
Baslangicta, bilgi asimetrisini azaltarak yoneticileri daha iyi kontrol etmek i¢in hissedarlarin
giiclinii geri kazanmay1 amaglamaktadir ve bu nedenle tek bir paydasin beklentilerinin
giiclendirme araci olarak gortilebilir. Hissedarlar tarafindan takip edilen hedefler, daha sonra
deger yaratmay1 en st diizeye ¢ikarma arzusuyla karigtirilabilir. Ancak paydas aktivizmi
ayrica, daha az resmi c¢Ozinirlikler veya raporlar yoluyla sirketlerin davranislarini
yonlendirme arzusuyla paydas teorisindeki yerini de bulur. 2000'li yilladan itibaren, 6zellikle
dogrudan diyaloglar veya yoneticler ile iletisim yoluyla yatirimcilar ve yoneticiler arasinda
daha fazla ortakliklara taniklik ediyoruz. Ortaklik ya da karsilikli etki iliskisi karsitlik
iliskisine tercih edilir, ajans teorisi fikrinden ittifak teorisi veya bilissel teorisini yonelinilir
(Arjaliés 2005: 7).

1.1.3.2. Filtreleme
Filtreleme, portfoye dahil edilecek (pozitif filtreleme) veya portfdyden hari¢ tutulacak
(negatif filtreleme) yatirimlari belirleme ilkesine dayanan bir stratejidir (Dussarrat,2014: 16).
Negatif filtreleme, etik olmayan ve ahlaksiz goriilen belirli faaliyet sektorlerinin harig

tutulmasindan ibarettir. Bu nedenle, tiitiin, alkol, silahlanma veya insan, cocuk ve hayvan

5 www.orse.org


http://www.orse.org/
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haklarina ters diisen sektorler yatirim disi birakilir. 1971'de olusturulan PAX Fonu da bu tiir
filtrelemeye dayanmaktadir. Pozitif filtreleme, siirdiiriilebilir kalkinma kriterlerine, gevreye

saygi1 gOsteren faaliyet sektorlerine veya etik ilkelere odaklanmaktir.

1.1.3.3. Komiinoter (Topluluk) Yatirimi

Literatiirde yer alan son SSY bileseni, "dayanisma" olarak ifade edilen hareketlerin
etrafinda donmektedir (Déjean, 2005). Arjaliés-de la Lande (2007) yan1 sira Sout ve C.Buscot
(2009), genel olarak yerel isletmelere veya topluluga olan yatirnmlara odaklanan, tam
tesekkiillii bir SSY kategorisi olarak tanimlamaktadir. Paylasim fonlar1 gelirlerini "sosyal
veya ¢evre savunan aktif kuruluslara veya insani orgiitleri " dagitilir. Hedeflenen fonlar veya
"dayanigma" fonlari, geleneksel finansal kurumlarin yardimindan faydalanmayan yerel
projelere kaynak saglamaktadir. Gendron ve Bourque (2003) amaci1 "Yerel ekonomilerin ve

topluluklarin canlandirilmasi" olan komiinoter yatirnm ve amaci " yakin g¢evrede istthdam
yaratmak " olan sermaye gelisimi yatirimlarini ayirt ederler (Revelli,2012: 46-47).

Boylece, SSY: Dayanisma yatirimi ve sorumlu yatirim igerisinde iki ana akimi ifade
etmektedir. Birincisi, faydalarimin bir kismimni dayanigma eylemlerine, ikinciSi arastirma,
sosyal ve ¢evresel kriterlerin yerine getirilmesi ile ayni zamanda finansal performansi

odaklanarak farklilik olusturur (Pages, 2006: 14).

1.1.4. Sosyal Sorumlu Yatirimin Tarihgesi

SSY hareketi ilk olarak, 20. yiizyilin ortalarinda hissedar aktivizmi hareketine
baglanmadan Once, bireysel yatirimcilarin dini inanglarindan etkilenen "etik" kavrami
etrafinda insa edilmistir. Tarihsel kokeninin gergekten de 17. ylizyilda, liyelerine Quaker adi
verilen "Dostlarin Dini Toplulugu" hareketinin olusturulmasiyla kuruldugunu kabul etmek
miimkiindiir. Bu hareket 18. ve 19. ylizyillar boyunca geliserek inanglarini kolelige ve silah
satigina kars1t miicadeleden alkol tliketimine karsi miicadeleye, kadin haklarinin ortaya
¢ikmasina ve c¢evrenin korunmasina kadar genislemistir. Quaker'larin baglattigi hareketin
ardindan etik yatirimlar finansal piyasalara yayilmis ve Ozellikle herkesin erigebilecegi
yatirim fonlar1 seklinde kurumsallagsmistir. "Giinah hisse senetleri" olarak adlandirilan belirli
tiirlerin diglanmasina dayanan ilk etik fonlar bu sekilde ortaya ¢ikmistir. Olusturulan ilk etik
fon Pioneer Fonu'dur. Bu fon, gibi etik dis1 kabul edilen sektorlere dayali tiim hisse senetlerini
yatirim kararlarinin disinda tutmaktadir (Revelli, 2013: 80).

Kanada'da ilk fon 1986 yilinda gelistirilmistir. Ayn1 zamanda, yonetim profesyonelleri
bu yeni talebe kulak vermeye baslamistir boylelikle yeni bir endiistri ortaya ¢ikmistir. 1982

yilinda Boston'daki Franklin Research & Development Corporation tamamen SRI'ya adanmis
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ilk fon yonetim sirketi olmustur. Bu sirketin kuruculari ayn1 zamanda SRI borsalar1 ve
hizmetleri i¢in ilk forum olan Sosyal Yatirim Forumu'nu da olusturmustur. Avrupa'da SRI'nin
gelisimi kitanin kiiltiirel ¢esitliligine uyum saglamis ve 1980'lerin ortalarinda Birlesik Krallik
SRI'y1 basitlestirilmis etik yatirim bigimiyle benimsemistir. ilk etik fon 1984 yilinda piyasaya
stiriilmiistiir. Emeklilik fonlar1 ve dini cemaatler Kuzey Avrupa'da SRI'nin gelisiminde 6nemli
bir rol oynamistir. Son on yilda SRI, Amerikan sirketlerinin istihdam uygulamalar1 gibi yeni
cevresel ve sosyal konularn dikkate alarak kapsamini genisletmistir. Sosyal Yatirnm Fonu
tarafindan 1995 yilinda yapilan bir anket, Giiney Afrika se¢imlerinden Once bile sosyal
yatirnmcilarin segimlerini daha cesitli kriterlere genisletmeye basladiklarini gostermeistir.
Onlar i¢in 6nemli olan artik kendi degerlerine, zaman icinde degisen degerlerine gore yatirim
yapmaktir ( Foucault, 2006: 10).

Ik sorumlu endeksler ve kalite sertifikalari ile sosyal agidan sorumlu yatirim fonlar
tim diinyada ortaya ¢ikmustir. Bu fonlar, SSY ve siireglerini tanitmayi amaglar. Bu yeni
fonlarin yonetimi, derecelendirme kuruluslarinda uzmanlagmig analistler ve ekstra finansal
danigsmanlik hizmetleri sunan sirketler gibi yeni aktorlerin yardimimi gerektirmektedir. Bu
nedenle, 20. yiizyilin sonu, sirketlerin ekstra finansal performansina iliskin bilgi iletisiminin
dogusuyla es anli yasanmaktadir. 21. Yiizyila ise finansal krizler ve piyasada bir diisiis
damgasin1 vurmustur. SSY fonlari, geleneksel fonlara esit veya bilesimlerindeki sektorel
dengesizlik diizeltildiginde daha iyi performans gostererek, Krizin asilmasina yardimci
olmuslardir. Kapitalizme olan inancin yitirildigi bu zamanlarda, SSY'nin ¢ok sayida finans
uzmaninin dikkatini ¢ektigi ifade edilir. 2002 yili boyunca, bagis¢1 sayisindaki genislemeyle
birlikte teklifte bir artis ortaya ¢ikartmistir. Avrupa'da bu hareketin gelisimi ile ilgili olarak,
ilk etik fon, Ansvar Aktiefond Sverige, 1965'te Isve¢'te ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte,
Avrupa'nin SSY pazarinda gercekten ivme kazanmasi 1990'larin basindadir. Siirdiiriilebilir
kalkinma hareketinin ve ilk siirdiiriilebilir fonlarin (finansal karlilik ile beraber sosyal ve
cevresel performansi birlestiren ilk fonlardir) gelisinin bir sonucu oldugu goriilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri'nden farkli olarak, yeni cevreci fonlar ozellikle popiilerdir

(Margot, 2017: 9).

1.2. Tslami Finans

Islami finans, yaygin olarak "Seriat" olarak bilinen Kuran yasalarmna dayanarak, hukuk
ve ictihat ilke ve kurallarina saygi gosteren tiim finansal ve ticari faaliyetleri kapsamaktadir.
Bu faaliyetler, usulsiiz menfaatin yasaklanmasi (Faiz), asir1 riskin yasaklanmasi (al-gharar),

spekiilasyonun yasaklanmasi, gercek varliklar dayali olma, kar ve zarara katilma, sahip
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olunmayan mali satma yasag1 ve Seriata gore yasadisi etkinliklerin yasaklanmasi gibi Islami
ilkelere sayg1 gosteren "helal" iiriinlere dayanmaktadir.

Islami finans sistemi esas olarak iki taraf arasindaki sozlesmelere dayanmaktadir,
birincisi fon saglayici (banka veya yatirim fonu) ve ikincisi fon kullanicis1 (girisimci veya

birey).

1.2.1. Islami Finans Kavramlari, Kaynaklari ve Tarihi
1.2.1.1. Temel Kavramlar
Islami finansin daha iyi anlamak icin, Islam ekonomisi, islami Finans ve Islami Banka

kavramlarini tanimlamak onemlidir.

1.2.1.1.1. islam Ekonomisinin Tanim

Islam ekonomisi, “ekonomik problemleri ve insanin kendisiyle ilgili davranigini Islami
bakis acisiyla anlamaya ¢alismak icin gosterilen sistematik bir ¢abadir”(Khurshid, 1992: 19).
Islam ekonomisi "Islam'in degerlerine bagl bir niifusun ekonomik sorunlarmi inceleyen bir

sosyal bilim" dir (Mannan, 1986: 18).

1.2.1.1.2. islami Finansin Tanim

Islami finans, ahlak ve sosyal sorumluluk 6zelliklerine sahip olmas1 nedeniyle finansin
Otesine gecen bir ihtiyaci karsilayabildiginden etik finansin bir pargasidir (Guéranger, 2009:
9).

Islami finansin daha eksiksiz bir tanimia gére, “Islami finans, araclarin, kurumlarin,
piyasalarin ve altyapinin tasarim ve isletilmesinin Seriat kurallarina ve ilkelerine uygun olan
sozlesmelere ve yoOnetim sartlarina dayandigi kiiresel finansal sistemin bir bilesenidir "
(Sundararajan 2011: 3).

Dolayisiyla, Islami finansi, belirli finansal yapilanma tekniklerini kullanan bir
alternatif finans bi¢cimi olarak tanimlayabiliriz. Geleneksel finansla bir¢cok ortak noktasi
olmakla beraber, aralarinda ciddi farkliliklar1 vardir. Bununla birlikte finansal performans
agisindan ayni hedefleri takip eder. Bu nedenle, "seriat" terimi ile belirlenen islami yasalara
sayg1 gosterirken mal ve hizmetlerin finansmanini miimkiin kilan finansal ve yasal teknikler
kiimesidir. Izin verilmis iiriin veya ilkelere genel olarak "helal" denilirken ve yasaklananlara

"Haram" diye nitelendirilir.
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1.2.1.1.3. islami Bankacihgin Tanim

Islam bankasi, "ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak icin Seriat'a gdre yatirim
yapmak lizere para toplayan parasal ve finansal bir kurum" olarak tanimlamaktadir. Daha
genis bir perspektiften bakildiginda, Islami bankacilik "seriat &gretileriyle uyumlu olan ve
uygulamalar1 Islam ekonomisinin geligmesinin yararma olan bankacilik sistemi ve
faaliyetleri" anlamina gelir".

Islam ekonomisi, Islami finans ve Islami bankaciligin tanimindan, bunlarin birbiriyle
iliskili oldugunu goriiyoruz. Gergekten de Islami finans reel ekonomiye dayali gesitli
bankacilik hizmetleri ve enstriimanlari sunmaktadir ve hedefi Seriat'n Ogretilerini uygun

olarak etik ve sosyal ¢ergevede ikincisinin gelistirilmesidir.

1.2.1.2. islami Finansin Teorik Kaynaklari

Islami finans Islam hukukunun kaynaklarina dayanmaktadir. Geleneksel olarak, Islam
hukukunun kaynaklari iki boliime ayrilir: ana kaynaklar ve ikincil kaynaklar (Jouaber-Snoussi
2012:5).

1.2.1.2.1. Ana Kaynaklar
e Kur'an: Seriatin ana ve baskin kaynagidir. Kuran' olusturan boliimler ve ayetler, ister
genel ister ekonomik olsun, biitlin Miisliimanlarin uymasi gereken kural ve ilkeleri
ortaya koymaktadir (Jouaber-Snoussi 2012: 6).
e Siinnet: Peygamberin aktardig tiim ogretileri, s6zleri ve eylemleri bir araya getiren bir

ilimdir. Stinnet, Kur'an tarafindan ele alinmayan konular1 kapsadigi i¢in Seriatin bir

kaynagi olarak Kabul edilir (Alioui, 2012: 6).

1.2.1.2.2. Ikincil Kaynaklar

e Icma: teknik olarak Miisliiman hukukgularm hukuk agisindan fikir birligine varmasini
ifade eder. Uygulamada icma, Kur'an veya Siinnet'te bir davaya hiikmedecek higbir sey
yoksa kanit gorevi goriir (Smith, 2009: 1).

e Ictihad: Ozellikle Kur'an'da ya da Siinnet'te bahsedilmeyen ya da ele alinmayan
hususlarda, yasal ¢6ziimii ¢ikartabilmek i¢cin Miigtehitlerin uyguladigi “akil yiirlitme
cabas1” ya da yorumunu ifade eden bir terimdir.

o Kiyas (karsilagtirmali muhakeme): Bu muhakeme, dini metinlerde bahsedilmeyen
hukuki bir konu s6z konusu oldugunda kullanilir. Bu konu hiikmii belli olan benzer bir
konu ile karsilagtirilir. Karsilagtirma, illetin ortak bir nedenine dayanmaktadir ve ayni

illete sahip olan bu iki duruma ayni hiikkiim uygulanir. Bu kurallar bir sekilde
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inananlarin ¢atismalar veya sosyo-kiiltiirel veya ekonomik sorunlar sirasinda nasil

davranacaklarini bilmelerini saglayan bir rehberdir (Bouthir,2016:6).

1.2.1.3. Islami Finans Tarihi
1.2.1.3.1. islami Finansin Ortaya Cikisi Ve Evrimi

Islami finans endiistrisi son 30 yilda gii¢lii bir sekilde biiyiimiistiir. Bununla birlikte,
kokeni ¢ok eskidir, 7. yiizyilda Islam'm dogusuna kadar uzanir. Ancak bugiin Islami Finans
olarak bilinen Islami finans kavrami, Islam'n ilk giinlerinde mevcut degildir (Patel ve
digerleri, 2001: 19).

Ilk asamada, Peygamber doneminde, finansal uygulamalar kutsal metinlere
dayanmaktadir. Daha sonralari, ilk asirlarin hukukgularin ¢abalariyla daha resmi ve diizenli
hale gelmistir.

Modern Islami finans sektorii ise 1960'arda, biiyiikk o6lciide geleneksel Bati
ekonomisine alternatifler diisiinen Miisliiman iktisatgilarin gabalari sayesinde ortaya ¢ikmustir.
I[slami finans hizla gelismektedir ve genel yatirimcilarin yani sira bilyiiyen Miisliiman
niifusuna hizmet etmek icin gelismeye devam etmektedir.

Ilk Islami banka 1963'te Misir'da kurulmustur. Kiiciik Mit Ghamra kasabasinda
Ahmed Al Naggar tarafindan, fonlar1 tarim projelerini finanse etmek amaciyla tasarlanan bir
tasarruf bankasi olarak kurulan bankadan edilen bu deneyim genellikle Islami finans
sisteminin baglangi¢ noktasi olarak sunulmaktadir (Martens,2001: 482). Bu girisim, 1969'da
birkac Islami kurulusun yaratilmasina ilham vermistir. Ikinci deneyim ise, Birlesik islami bir
fon olan Tabung Haji'nin olusturulmasiyla Malezya'da dogdu. Bu fon, Seriat'a uyumlu bir
tasarruf ve yatirim sistemi ile Mekke'ye giden hacilara mali yardim saglamaktadir. Halen
Islam'in ilkelerine gére ihtiyag sahibi olanlara bankacilik hizmeti saglayarak Malezya'nin
kalkinmasinda ¢cok dnemli bir rol oynamaktadir.

1970'lerin petrol krizi sirasinda, yiikselen petrol fiyatlar1 Arap iilkelerindeki
yatirimeilart biiyiik oranda para yatirmaya itmistir. Bu fon akisi ile karst karsiya kalan islam
hukuku (Seriat) ile uyumlu bankalar yaratmaya ihtiya¢ duyulmustur. Korfez iilkelerinde ilk
Islami bankacilik prosediirlerini sekillendirmek icin ilahiyatcilari, hukukgulari, ekonomistleri
ve bankacilar1 bir araya getiren ¢ok sayida sempozyum diizenlendi. 1969'da Cidde'de (Suudi
Arabistan) Islam Isbirligi Orgiitii'niin dogmasi, biiyiik Islami finans kurumlarinin gelisiminin
hizlanmasina biiyiik katkida bulundu. Béylece, 1973 yilinda islam isbirligi Orgiitii Islam
Kalkinma Bankasi'n1 kurmaya karar verir. Bu banka Cidde merkezlidir, tahmini sermayesi
2,277 milyon dolar olup 56 iiye iilkeden olusmaktadir. Ana misyonu Islami finansman

teknikleriyle kalkinma yardiminda (yoksullugun azaltilmasi, altyapi ve sosyal projelerin
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finansmant) bulunmaktir®. Daha sonra, 1975 yilinda, ilk evrensel sivil Islam bankasi olan
Dubai Islam Bankasi dogdu. Aym1 donemde, benzer Islami bankalarin sayis1 hizla artti:
1977'de Kuveyt Finans Evi ve Misir'daki Bank Faysal, 1978'de Urdiin'deki Islam bankas1 ve
Bahreyn'deki Islam bankasi....Bu bankalarin kurulmasindaki amag, diinya genelinde Islami
finansal standartlar ve ilkelerin koordinasyonu idi. 1979'da Pakistan, finansal sisteminin
kademeli olarak Islamilestirilmesi siirecine giren ilk devletti. Bugiin Pakistan'daki tiim
bankalar Islami bankadir. Pakistan'dan sonra, iran 1983'te aym1 yolu takip ederek Islami
devrimden yararlanip bir kerede topraklarinda bulunan tiim bankalar1 islami banka haline
getirdi. Bu iki iilkeyi 1984 yilinda Sudan izledi (Ibrahima,1994: 5).

Seminer ve konferanslar diizenlemeye baglayan arastirma merkezlerinin ¢ogalmasiyla
1980'lerden itibaren artan bir ilgi gerceklesecektir. Bu donemde ilk akademik dergiler gelisti.
Uluslararas1 bankalarii vuran bor¢ krizi, Islami finans sisteminin direncini ortaya koyup
{iniinii yiikseltti (Beauge ve Chatelus, 1990). Bu dénemden itibaren, Islami finans kendi
basina bir sistem olarak diinya capinda taninmig ve geleneksel finansal diinyasinda yavas
yavas yayilmistir (Erragraguy,2015: 190).

Mart 1981'de, Islami bankacilik hizmetleri (mevduat, kredi, fon ve portfdy ydnetimi
vb.) saglayan "Dar Al Maal Al Islami" adli Miisliiman yatirimcilar dernegi kuruldu. Diinyada
cok giiclii bir grup haline geldi, 1983 yilinda 3 bankanin (Massraf, Faysal, Al Islami)
kurulmasiyla Afrika'da kurulumunu gergeklestirdi. Daha sonra diinyada bir¢ok finansal kurum
kuruldu. Bunlar arasinda sunu da belirtmek gerekir ki: Miisliman olmayan bir {ilkede kurulan
ilk uluslararasi banka 1980'de Liiksemburg'da kurulan uluslararasi islami yatirim ve kalkinma
bankas1 olmustur.

1990'larda Islami Perakende Bankacilifi genisledi ve Islami finansal aracisizhigm
dogusu, bor¢ ekonomisinden finansal piyasa ekonomisine gecis gerceklesti. Bu yillarda Islami
finans kurumlar1 gittikce daha yapilandirilmis hale geldi ve g¢alisma kurallart gelistirildi.
Boylece ayn1 donemde yeni pazarlara agilma ve ilk yatirim fonlarinin gelistirilmesi saglandi.
Ik Dow Jones ve FTSE Islami borsa endeksleri 1990'larin sonlarinda piyasaya siiriildii ve
amaci Seriat yasasina uyarak sofistike finansal araglari g¢ogaltmak olan islami finans
miihendisliginin gelismesine eslik etti. Bu hareketi desteklemek icin, Islami Finansal
Kurumlar1 (IFK) daha da yapilandirmak iizere Bahreyn Kralligi'na dayanan bir yap1 olan
Islami Finansal Kurumlarmn Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (IFKMDO) calisma
kurallari gelistirdi ve uyumlu hale getirdi. Bu kurum 1991 yilinda Islam Kalkinma Bankasi
tarafindan Islami finans piyasalarinin uygulamasina uygun muhasebe standartlarinin yani sira

yonetisim ve etik kurallar olusturmak i¢in kurulmustur. Islami finans aktorleri tarafindan

¢ www.isdb.org
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kurallarin standardizasyonu konusunda itici bir rol oynadigi kabul edilmektedir (Dhafer,
2010: 23-24).

2000'i yillarda Islami finans, kiiresel bir konu haline gelerek Miisliiman diinyasinin
cografi smirlarinin Gtesine gecti. Bu donemde bir¢ok banka ve finans kurumu (Citigroup,
HSBC gibi,...), diinya ¢apinda Islami finansdrler olarak adlandirilan iiriin ve hizmetler
sunmaktadir. 2002'de Islami Finansal Hizmetler Konseyi'nin (IFSB: Islamic Financial
Services Board) Islami finansin uluslararasi finansa entegrasyonunu kolaylastirma amaciyla
ortaya ¢ikti. Kuala Lumpur'da (Malezya) a¢ilan bu kurulus, uluslararasi standartlar1 seriat
ilkelerine uyarlamaktadir. Boylece Islami finans kurumlar1 igin ihtiyati kurallar
belirlemektedir. IFHK, 37 diizenleyici ve denetleyici otoritenin yani sira 29 iilke, Uluslararasi
Para Fonu, Diinya Bankasi, Uluslararas1 Yerlesimler Bankasi, islam Kalkinma Bankasi, Asya
Kalkinma Bankasi ve 108 pazar aracisi dahil 150 {iyeye sahiptir.

Islami finansmn uluslararasilasmasiyla birlikte Bati iilkelerinde birka¢ Islami banka
ortaya ¢ikmistir. 2004 yilinda kurulan Britanya Islam Bankas, ilk bati Islam bankasidir. Bunu
diger bankalar izlemis, birka¢ Islam bankasi iilkede subeler agmistir. Bugiin Birlesik Krallik,

Bati'da Islami finansin gelisiminde liderdir.

Low IFDI High IFDI
Jalue Vakse

MOST DEVELOPED COUNTRIES IN ISLAMIC FINANCE

S ® ©

Malaysia Indonesia Bahrain UAE Saudi Arabla

(1 12 © 0 5]

Sekil 1.1 islami finans gelisme gostergesi

Kaynak: Islamic Finance Development Indicator, 2020: 9
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2007 yilinda, Islami finans piyasasi 1 trilyon dolara ulasti ve 60'tan fazla iilkede
450'den fazla finans kurulusun biiyiime oran1 % 12 ile % 15 arasinda degisti. Sukuk (Islami
yiikiimliiliik) ve tekafiil sdzlesmesi (sigorta) gibi yeni Islami finansal iiriinler ortaya ¢ikti.
Sukuk en hizl1 biiyiiyen islami finansal {iriindiir. 2011 yilinda, % 20'si egemen olan sukuklar
degeri 85 milyar ABD dolari civarinda oldugu tahmin ediliyor. En yiiksek tutar Malezya'da
bulunmaktadir.

2008 yilinda International Financial Services London'un (IFSL) raporuna gore, Seriat
uyumlu varliklarin 2007'de kaydedilen 758 milyar $ 'a kiyasla % 25 artisgla 951 milyar $
oldugu tahmin ediliyor. 2011 yilinda varliklarda 1 trilyon $§ a yakin oldugu tahmin
edilmektedir, Seriat uyumlu islemlerde yiikselis egilimini teyit etmistir.

2011 yilinda " The Banker " incelemesine gore, Islami finans kurumlarmin sayis1 435
olup, buna Islami iiriinler sunan istirakleri ile 191 geleneksel kurum eklenmistir. 2011 yilinda
Islami bankalarin varliklari, geleneksel bankalarin varliklarindan %50 daha fazla biiyiiyerek
1300 milyar dolar1 agsmustir. 2013 yilinda Thomson Reuters tarafindan sunulan Islami Finans
Gelisim Raporu, Islami finans kurumlarinmn sayisinin 1.000 kurumu astigi ve toplamda 1.3

trilyon dolar1 asan bir varliga tekabiil ettiginin altin1 ¢izmistir.

Tablo 1.1 islami Finansin Son Gelismeleri

2010: ingiltere'de Islami finansmani ve kurumsal sukuk ihracini desteklemek amactyla
Hazine tarafindan 2000 Yilinda ¢ikarilan Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi
dogrultusunda 2010 Genelgesi ¢ikarildi.

2012: Ingiltere Hiikiimeti, Londra’nin Islami finans icin Bati merkezi statiisiinii giivence
altina almak amaciyla bir Islami Finans Gorev Giicii baslatt1.

2013: Londra, ingiltere Bagbakani'min 2014 yilinda bir Sukuk ihrag etme ve
Londra'yr kiiresel Islami finans merkezi haline getirme planlarin1  agikladig
Diinya Islam Ekonomik Forumu'na ev sahipligi yapti.

Birlesik Krallik

2009: Fransiz Medeni Kanununun trost olusumuna iliskin 2011 yili  madde
degisikligi, Fransa disinda sukuk ihra¢ edilmesine izin verilmesi yoniinde énemli bir adim
Fransa olarak yorumlandi.

2010: Tutarsizhiklarmn giderilmesi amactyla Sukuk, Icar, istisna ve murabaha'yl
kapsayan vergi diizenlemelerinin revize edilmesi.

2010: Liiksemburg Vergi Dairesi, murabaha ve sukuk islemlerinin vergi muamelesini
netlestirmek ve geleneksel iriinlerle aynmi vergi muamelesinden faydalanmalarini
saglamak i¢in bir genelge yayinladi.

Litksemburg 2011: Liksemburg’un FSDK (Finans Sektdrii Denetleme Komisyonu)’si, Seriata
uyumlu yatirim fonlar1 i¢in 6zel bir mevzuat gerekmedigini agiklayan bir not yayinladi,
¢linkii Litksemburg’un yiiriirliikteki kanunu hi¢bir engel icermemektedir.

Almanya 2012: Alman bankacilik diizenleyicisi Frankfurt'ta farkli Islami finans {iriinlerinin

vergi muamelesinin tartisildig1 bir islami finans konferansina ev sahipligi yapti.

Hong Kong | 2014: Hong Kong ilk Islam tahvil ihracinda 1 milyar dolar topladi.

Rusya 2016: {1k Islam Bankas1 olan, Ortaklik Bankaciligi Merkezi'ni ati.

Kaynak: Zamir Igbal, PhD. Introduction to Islamic Finance & Banking. World Bank. Istanbul, Turkey March 2,
2017
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1.2.1.3.2. Giincel Egilimler: Rakamlarla islami Finans
1.2.1.3.2.1. Potansiyel Pazar biiyiikliigii ve biiyiime

Bu sektor, finans sektoriinde en hizli biiyliyen ve en dinamik alanlardan biri olacak
sekilde son yirmi yilda ¢ok hizli biiyiimiistiir. 2019 Islami Finans Gelisme Raporu'na gore,
Islami finans sektoriiniin varliklar1 % 3 artisla, 2017'de 2.4 trilyon dolardan 2018'de 2,5
trilyon dolara ulagti.

Islami finans endiistrisinin her bir béliimiiniin performansin1 ve ekosisteminin
gelisimini goz Oniinde bulundurarak, finansal bilgi ajans1t Thomson Reuters, son raporunda,
2024 yilina kadar sektoriin bilesik yillik biiyiime oraninin (CAGR) 2018'e gore % 5,5’e

tekabiil eden 3.5 trilyon varlik potansiyelini ulasacagini tahmin etmektedir.
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Total Islamic Finance Assets in 2018 Total Islamic Financial Institutions® in 2018
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Kaynak: Islamic Finance Development Report 2019, 24

1.2.1.3.2.2. Cografik Dagilim

Ortadogu ve Giineydogu Asya Islami finans pazarina hakim durumdadir. islami finans
varliklar1 agisindan, Iran 698 milyar dolar, Suudi Arabistan 629 milyar dolarlik varlik ile en
biiyiikk pazardir ve onu Malezya (570) milyar dolar) ve UAE (234 milyar dolar) takip

etmektedir.
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Top Countries in Islamic Finance Assets 2019 (US$ Billion)
B Totsl Assots (USS Billkon)

w W S R
- &
- I '

Indonosia Bahrain Turkoy Banglsdoch
“inchuding Winsdiows
Countries with Highest Islamic Finance
Assets to GDP 2019

Top 3 Markots" Share
of Global klamic Finonce Assots. in 2019

Fastest Growing

Markets in Islamic ' ()

Finance Assets @)

in 2019 i '
T Morocco Tajikistan Migeria

\ & @
Bahrain Makanysia Iran L Cratar

Sekil 1.3 Ulkelere gore islami finans varliklar:
Kaynak: Islamic Finance Development Report 2020, 23

Islam diinyas1 disinda, Islami pazar en ¢ok Isvigre, Ingiltere, Hong Kong ve ABD'de
gelismektedir. Bununla birlikte, Islami finans, tarihi smirlarmin Stesinde yeni bolgelere
taginmaktadir. Bati iilkelerindeki miisteri tabani1 sadece Miisliimanlar ile sinirl degildir; diger
miisteriler Islami kaynagm etik temelinden etkilenebilmektedir. Islami finansin gelistigi diger
pazarlar:

v Orta Dogu ve Afrika'da Misir, Urdiin, Kenya, Fas, Nijerya, Giiney Afrika, Sudan ve
Tiirkiye gibi diger iilkeler.

v' Brunei, Cin, Endonezya ve Singapur gibi diger Asya tilkeleri.

v' Avustralya ve Liiksemburg gibi Islami finans merkezleri olarak gelismekte olan
gelismis iilkeler. Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD'nin her biri 5 milyona kadar yerli
Miisliiman niifusa sahiptir; Rusya, 16.5m ile Avrupa'nin en biiyiigiidiir. Islami finans
varliklar1 hala basta GCC iilkelerinde olmakla birlikte, 6zellikle Hong Kong,
Liiksemburg, Giiney Afrika ve Birlesik Krallik'ta sukuk ihraglar1 olmak iizere sektore

katilim sektoriin daha da biiyiimesi ve gelismesi i¢in 6nemlidir.
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Southeast Asia South Asia Other MENA Global Other Asia Sub-Saharan Europe Americas
Africa

Sekil 1.4 Islami Finans Gelisme Gostergesi Bolgelere Gore Ortalama Puanlar

Kaynak: Islamic Finance Development Report, 2022: 13)

1.2.1.4. Sektor Faaliyeti

Islami finans c¢ok cesitli hizmetleri kapsamaktadir: Bankacilik hizmetleri, sukuk,
yatirim fonlari, tekaful ve diger Islami finans kurumlari.

Toplam sektdriin % 70'ine sahip olan Islami bankacilik sektoriiniin sahip oldugu
varliklar % 2 oraninda artarak 2018'de 1.76 trilyon ABD dolarina ulagmistir.

Islami sermaye piyasalarinda (Sukuk) islem goren varliklar, 2018'de % 10 artarak 470
milyar ABD dolarina veya sektoriin toplam varliklarinin % 18'ine ulagarak daha 6énemli bir
biiyiime kaydetmistir. Sukuk, Islami finans endiistrisine en fazla katki saglayan araglar
arasinda ikinci siradadir. 2018 ve 2019'da vakif, blockchain tabanli sukuk ve altin gibi
yenilik¢i sukuk formlar1 ve yapilari ortaya ¢ikmistir. Bu yapilar Malezya'da 2017 yilinda
baslatilan ve o zamandan beri yeni pazarlara genisleyen yesil sukuktur.

Gayrimenkul veya finans teknolojisi de dahil olmak iizere diger finansman
faaliyetlerini iceren diger Islami finans kurumlarmnin segmenti, 2018 yilinda % 2 oraninda
azalmis ve sektoriin toplam varliklarinin % 6'sin1 temsil ederek 140 milyar ABD dolarina

diismiistiir.
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Ayni zamanda, Islami yatirim fonlarinin varliklar1 2017'de 120 milyar dolara veya
Islami finans'in toplam varliklarinin % 4'iine kiyasla % 10 azalarak 108 milyar dolara
ulagmistir. Bunlar, yatinm fonlari, emeklilik fonlari, sigorta fonlar1 ve Seriat uyumlu ETF'leri
icerir. Bu esas olarak 2018'de Asya hisse senetlerinin diisiik performansinin yani sira 1limh
kiiresel ekonomik kosullarmn sonucudur. Malezya ve Endonezya en biiyiik iki Islami fon

piyasasidir ve hisse senedi piyasalar1 2018'de zarar etmistir.

Top Countries in Islamic Funds Outstanding 2018
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Sekil 1.5 islami fonlarda en iyi iilkeler
Kaynak: Islamic Finance Development Report 2019, 45

Tekafiil sigorta ile ilgili varliklar, 2018'de % 1 artmis, hacimleri 46 milyar dolar veya
toplam sanayi varliklarinin % 2'sine tekabiil etmektedir.

2018'deki genel biiyiimede Onceki yillara kiyasla yavaslamaya ragmen, bu ii¢ ana
sanayi pazarmin her birinde yavaslamalara baglanabilir: 2018'de kiiresel Islami finans
varliklarinin % 65'ini olusturan Iran, Suudi Arabistan ve Malezya 500 milyar dolar1 asan
Islami finans varliklarina sahiptir. Diger bazi Islami finans piyasalarinda énemli gelismeler
kaydedilmigtir. Toplam kiiresel varliklara 2.52 trilyon dolar katkida bulunan 61 iilkeden ticii

Fas, Etiyopya ve Kibris yeniydi. Bu iilkelerin her biri, Fas’ta Umnia Bank ve Kibris’ta Gliven
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Bankas: gibi yeni olusturulan islami bankalar tarafindan tutulan varliklar olusturmustur. Her
ikisi de 2017'de acildi. Fas ayrica ilk egemen sukuk'u Ekim 2018'de ihra¢ etmistir. 2018'de
Fas, Kibris ve Etiyopya en hizli biiyliyen pazarlardan bazilariydi.

Top Countries in Islamic Finance Assets 2018
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Sekil 1.6 islami finans varhklarindaki en 6nemli iilkeler

Kaynak: Islamic Finance Development Report 2019, 25

1.2.2. Islami Finansin Prensipleri

Islami yaklagimi geleneksel finanstan ayiran sey, sermaye ve emege verilen farkli
degerdir. Basit bir bor¢ veren-borclu iliskisi yerine, Islami finansal sistemi bor¢ veren ile
isletme sahibi arasinda daha adil bir risk paylasimina dayanmaktadir. Bu uygulama, islami
finansal modelin dayandig1 bes temele baghdir: Faiz yasagi, Asir1 belirsizlik (gercek {iriine
dayali olmayan) ve spekiilasyon yasagi, mesru sektorlere yatirim zorunlulugu, kar ve zararlar
paylasma ylikiimliiliigli ve son olarak yatirimlar1 reel ekonomide mevcut olan hakiki

varliklarla destekleme ilkesi.

1.2.2.1. islami Finansin Yasaklar
Islami finans yasaklar1 dort adettir. Bunlar: faiz, belirsizlik (al-gharar), kumar ve

haram yatirim (gayri mesru yatirim).
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1.2.2.1.1. Faizli islemlerin Yasaklanmasi (Faiz)

Islami finansin en &nemli ilkelerinden biri faiz yasagidir. Bu "Faiz" tam anlamiyla "bir
seyi artirmak ve biiyiitmek" anlamina gelen "Raba" Arapga fiilinden gelmektedir (EI-Gamal,
2010: 77).

Faiz ayrica "bor¢lunun kredi verilen paranin kullanimi1 karsiliginda alacakliya 6dedigi

tutar" '

olarak da tamimlanmaktadir. Bununla birlikte, Faiz'in tanimina atifta bulunursak,
karsiliksiz herhangi bir zenginlesmeyi ve daha kesin olarak herhangi bir "ayn1 cinsten, ayni
neviden ve ayni etkin sebeple yonetilen iki veya daha fazla malin degisimi sirasinda yasadisi
kar veya kazang sirasindaki karsilikli faydalarin degerindeki dengesizlikten kaynaklanan
kazanct yasakladigi i¢in c¢ok daha genis bir faaliyet alanimi kapsadigini goriiyoruz”(
Guéranger,2009: 34).

Islam'daki faiz yasagi cok acik ve kesindir. Dort Islami yasal kaynak tarafindan
dogrulanmistir: Kuran, Siinnet, kiyas ve icma. Bu konuda hig siiphe yoktur.

Faiz konusu, Islam hukukunun esitlik¢i bir sézlesme yapma arzusunu temsil eder. Para
gelir getirici olmamalidir ve bu perspektiften, Peygamber Hz. Muhammed’in, alacaklinin
zenginlesmesini onlemek ve bor¢ alanin fakirlesmesini 6nlemek icin her tiirlii faiz bigimini
(yiiksek veya diisiik) siki bir sekilde yasaklamis olmas1 bundandir.

Sonug olarak, Islam parayi, sadece zamanin ge¢mesi nedeniyle kendi basina gelir
iiretebilecek bagka bir mal olarak kabul etmez. Baska bir deyisle, paranin sadece bor¢ olarak
verilmesiyle bir gelir elde edilemez. Ancak, borg veren, finanse ettigi mal veya faaliyetlerden
elde edilen gelir yoluyla kredi igin dolayl: iicret alabilir. Ucretlendirme, yalnizca borg verenin
finanse ettigi varlik ya da sermaye ve emek birliginin olusturdugu gelir ile miimkiindiir. Bu
sartlar sozlesmeyi yapan taraflar arasinda esitlik ve adalet ilkesi ile uyumludur. Bu sebeple bu
sartlarda olusturan kredi herhangi bir projenin ekonomik potansiyeline ve hatta sosyal ve etik

etkilerine daha fazla odaklanir.

1.2.2.1.2. Belirsizligin Yasaklanmasi (Al-Gharar)

Faizden sonra belirsizlik Islami finansta gozlenen ikinci biiyiikk yasagi olusturur.
Belirsiz ve riskli dogasi sans oyunlarina benzeyen olasi esyalarin rastgele satisi"olarak
tanimlanabilir. Ayrica bu belirsizlik, "degistirilen ve / veya kendi i¢inde tehlikeli ve belirsiz
bir karakter sunan mallardan biri diizeyinde herhangi bir 6nemli belirsizlik" olarak

tanimlanabilir.

" Larousse 2018 in Tanimi
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Geleneksel finanstaki yazigmalar, Futures, Swap veya Subprimes gibi diger daha
karmasik finansal iiriinlerin uygulanmasi konusunda agik bir belirsizlik ile karakterize edilen
tirtinlere veya vadeli islemlere atifta bulunur.

Seriat anlaminda ticari islemler herhangi bir belirsizlik, anlamda miiphemlik ve
muglaklik olmadan gerceklestirilmelidir. Bir islemin gelecegi her durumda onceden tespit
edilemesede, ticari islemler sirasinda Onceden belirlenmis eksiksizligi ve kesinligi tesvik
etmek ve bilinmeyen tiim noktalarin 6nceden belirleyerek diizeltilmesi siddetle tavsiye edilir.
Uygulamada, bir sozlesmenin siiresi veya bir malin fiyati 6nceden belirlenmelidir, ancak
karlar1 veya zararlari dngoriillemeyen bir proje s6z konusu oldugunda zorunluluk karlarin
(veya zararlarin) dagitimini 6nceden diizeltmektir. Bu ilke, sdzlesme sartlarii onceden
sabitlemek i¢in miimkiin oldugunca ¢abalanmasini 6n goriir.

Sonug olarak Gharar, Islami ilkeler iginde, tespiti Riba kadar kolay olmayan énemli ve
temel bir yasaktir. Ne tiir bir Gharar ile ugrastigimizi belirlemek i¢in gogu zaman vaka analizi

gerekir. Gharar'in en agik bigiminin sans oyunlariyla ilgili oldugu goriilmektedir.

1.2.2.1.3. Spekiilasyonun Ayiplanmasi

Kumar kavrami, baskalarinin aleyhine haksiz zenginlesmeye neden olabilecek ve
sO0zlesme taraflarinin rastgele bir olaya bagli oldugu herhangi bir s6zlesme seklini belirleyen
sans oyunu kavramu ile baglantilidir.

Seriat yasasi, sonucu rastgele bir olaya bagli olan herhangi bir s6zlesmeyi yasaklar ve
bu nedenle Miisliiman hukukgular tiim 6n kosullarin belirlenmesi fikrini tesvik eder. Bu
nedenle, her s6zlesme, kararin verildigi giin agik¢a tanimlanmis olan (nesne, fiyat, yiiriitme
stireleri ve sozlesme taraflarinin kimligi gibi) tiim temel terimlere sahip olmalidir.

Bu ilke, Belirsizlik ve Kumar unsurlarmi igeren spekiilasyon, tiirev iriinler ve
geleneksel sigorta sozlesmeleri gibi geleneksel finans uygulamalariin elestirilerini
desteklemeye hizmet eder. Islami finans ilkelerine uymak isteyen yatirimcilara, geleneksel
tiirev piyasasina erisimi engeller. Gergekten de, Islami finansin mevcut krizin nedenlerinden

biri olan toksik tlirevlere kismen bagisik olmasina izin veren sey budur.

1.2.2.1.4. islama Uygun Olmayan Yatirimlarin Yasaklanmasi

Islami finans etik ve sorumlu finanstir. Bu, etik olmayan tiim faaliyetlerin ve iiriinlerin
finanse edilmesini yasaklar. Bu iiriinler, tiitiin endiistrileri, sans oyunlari, alkol, pornografi,
silahlanma veya domuz eti tiikketimi ve ilgili finansal trtinlerdir.

Islam hukukun amaci "tiim insanlarin refahini, inanglarinin, varliklarinn, akillarnin,

gelecek nesilleri ve zenginliklerinin korunmasina dayanan refahi tesvik etmektedir.
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Pratikte, “sosyal agidan sorumlu bir durusun” etkileri iizerine odaklanmis Kurumsal
Sosyal Sorumluluk (KSS) kavrami, sirketlerin refahini etik ve ahlaki yonergeler agisindan
iliskilendiren Islami Finans yaklasimindan tamamen farklidir. Boylece "Seriat'm amaglarina
ulagsmak, sosyo-ekonomik siiregler ve cevresel Oncelikler arasinda dinamik etkilesimler
gerektirir. Seriat, boylece bugiin siirdiiriilebilir kalkinma dedigimiz seye katilan bir dizi
direktif onerir. Daha spesifik olarak Seriat ayni zamanda bir kurumsal sosyal sorumluluk
modeli de sunar. Kuran ve Stinnet'ten gelen ahlaki ve etik ilkeler daha kalici ve mutlaktir, bu
nedenle Islami bakis acisiyla sosyal sorumluluk sahibi olmak igin basarili olmak isteyen
toplumlar i¢in daha etkin direktifler olustururlar”.

Bundan dolayidir ki islami Finans Kurumlar1 ahlaki ve dini otorite olusturmuslardir,
boylece yapilacak yatirrmlarin islami Finans ilkelerine uygunlugu garanti edilmistir. Sonug
olarak, Islama uygun olmayan bir faaliyete iliskin herhangi bir yatirrm, Miisliiman bakis
acisina gore yasaklanmistir. Seriat Kurulu, kendisini finansal islemleri filtrelemek ve Islami

Finansman faydalanicilari tarafindan yukarida belirtilen kural ve ilkelere uyulmasini saglar.

1.2.2.2. islami Finansin Onerileri
1.2.2.2.1. Zarar ve Karlarin Paylagilmasi Ilkesi

Islami finans zarar ve karlarin Paylasiimasma dayanmaktadir, islami finans genellikle
“katilimc1” olarak goriinmektedir, bu sistem bir sézlesme imzalanirken her katilimin
gelecekteki karlara gore degil, bir orana gore dnceden tanimlanmasini gerektirir. Daha somut
olarak, bir yatirimci, fonlarini dayanak varligin performansina gore karlarimi paylasacag bir
girisimciye emanet edilmeli, ayrica ihmal veya agir ihmal nedeniyle degilse girisimciyle olasi
herhangi bir zarar1 paylagmalidir. Dolayisiyla, bu finansman yontemi geleneksel Bankalarin
uyguladig bildigi yontemlerden farklidir. Bu bankalar, fonlarin tahsis edilecegi projenin alaka
diizeyine gore degil, bagvuru sahibinin fon 6deme yiikiimliiliigline odaklanir. Buna gore
geleneksel bankalar fon bagvurusu sahibinin, s6zlesmede belirtilen faiz ve anaparasini iade
edecegi garantisini verdikten sonra, finansmanin verildigi projenin sonucuna odaklanmaz
dolayisiyla projenin sonucunun bankanin faiz geliri tizerinde bir etkisi yoktur.

Islam Bankasi, geleneksel Banka'dan daha fazla riske maruz kalmaktadir. Gercekten
de, proje karli degilse bankalara ddeme yapilmayacaktir, bagka bir deyisle, parasinin bir
kismmi veya tamamini kaybetme riskiyle karsi karsiyadir. Bu nedenle finanse edilecek

projenin karliligini incelerken ciddi olmalidir.
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Bu ilke yatirimer ile girisimci arasinda tamamen yeni bir iligki kurar. Bu, operasyonun
basarist olan ortak bir hedefle ortaklik iliskisi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimer hem

finansal hem de girisimsel bir islemde yer alan bir Girisim Sermayesi gibi goriinmektedir.

1.2.2.2.2. Maddi ve tamimlanabilir varhklar ile finansal islemlerin teyit edilmesi ilkesi
(""Varhga dayah')

"Varhiga Dayali" veya maddi bir varliga dayali olma sart1, islami finans: istikrar ve
risk kontrolii agisindan faydali bir finans yapi1 olarak goriinmektedir. Gergekten de, herhangi
bir finansal islem, Seriata gore gegerli olabilmesi i¢cin maddi, gercek ve her seyden 6nce elde
tutulan bir varlik tarafindan desteklenmelidir. Istikrar ve risk kontroliinii giiclendirmenin yani
sira, bu ilke Islami finans igin ekonomik faaliyetler yaratarak reel ekonominin gelisimine
saglayan bir yaklasimdir. "Varliga Dayal1 Olma" finansal alanin gergek alanla baglantisinin

kesilmesi sorunlar1 hakkinda yatirimcilari 6zellikle glivence altina alir.

1.2.3. Islami Finans Uriinleri
Finansman iiriinleri asagidaki gibi siniflandirilabilir:

v' Kitle fonlamasina dayali tiriinler,

<\

Ticari islemler olarak adlandirilan kar ve zarar paylagimina dayanmayan {irtinler,

v’ Karsiliksiz igslemler.

Temel Islami Finans Uriinleri

Katihmcr Tip Finansman Karh Operasyonlart
Mudarebe Murabaha
Musareke Salem

Ijara
Istinaa

Karsihksiz Islemler: Karz-1 Hasen

Sekil 1.7 islami Finansman Araglari

Kaynak: Causse-Broquet, 2012: 50
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1.2.3.1. Kar Zarar Paylasinu Sistemini Iceren Kitlesel Fonlama Sistemine Dayanan
Islami Finans Uriinleri
1.2.3.1.1. Miisareke

"Miisareke" tam anlamiyla paylasim anlamina gelen Arapga kokenli bir kelimedir. Is
ve ticaret baglaminda bu, tiim ortaklarin kar veya zararlarin1 paylastigi bir ortak girisim
anlamina gelir. Kokleri islam'm ilk giinlerine dayanmaktadir. Zengin tiiccar bir girisimci ile
bir operasyonu finanse eder ve kar ve zararlarini ortagiyla esit olarak paylasirlardi (Al-
Suwailem,2004: 61-62) . Bir sirketin, projenin veya operasyonun sermayesindeki iki (veya
daha fazla) taraf arasinda, mutabik kalinan oranlarda sonuclarin (kayiplar veya karlar)
dagitilmasina konu olan bir ortakliga tekabiil eder.

Miisareke, finanse edilen operasyonun yarattigi risklerin esit bir sekilde paylagilmasina
dayanmaktadir (Jouini ve Pastré, 2009: 35) . Bu operasyon miisterinin ahlakina, giiven
iligkisine ve proje veya operasyonun karliligina dayanir (Meliani,2010: 23). Sadeligi,
esnekligi ve katilimer niteligi nedeniyle, bu iiriin banka ve diger finansal ortaklar igin
avantajlara sahiptir. Banka i¢in bu formiil, kaynaklarinin dini kurallara siki sikiya bagl olarak
uzun ve orta vadeli yatirim firsatlar1 sunmaktadir. Ortaklar igin ilk avantaj, projeyi yonetmede
sahip olduklar1 bagimsizlik ve 6zerkliktir. Gergekten de, uzmanliklarini ve bilgilerini projenin
yonetimine getirirken, bankaci projenin gergeklestirilmesine miidahale etmek zorunda
kalmayacaklardir (Hourani,2004: 4). Bu finansman yontemini ¢ok cazip bir siire¢ haline
getirerek risk paylasimi prensibini saglar, ¢linkii operasyonun risklerini tagiyan tek kisi onlar
olmayacaktir. Bankanin geliri, zamanin ge¢isinden kaynaklanan sabit bir faiz orani olmaktan
uzak, operasyonun basarisim geliri ve taraflarin katkilar1 ile baglantili degisken bir oran
olacaktir (Masmoudi,2010: 1). Daha da iyisi, bir a¢ik olmasi durumunda, bankaci herhangi bir
ticret talep edemeyecektir, ancak katkisiyla orantili olarak bu acigin kapatilmasina katkida
bulunmalidir (Boualem, 1996: 15). Ayrica, tim ortaklarin projenin gerceklestirilmesi
konusunda denetim hakki vardir. Ancak, s6z konusu proje ile ilgili bilgi ve beceri sahibi
olmayan bankaciy1 ayirt etmeliyiz. Ikincisi, ortagmin kendisine sagladigi bilgi raporlarindan
ve bu nedenle bu tiir fonlamaya olan glivenin énemi ve roliinden memnun olacaktir. Ortaklar,
projenin 1iyi gittiginden veya onceden belirlenmis kurallara uyulmadigindan siiphe duymaya
baslar baslamaz istedikleri zaman projeden cekilebilirler. Genel olarak, banka projenin
gerceklestirilmesine sadece sorunsuz calismasmi saglamak i¢in miidahale eder, ortag

profesyonel deneyimi ve kanitlanmis yetkinligi nedeniyle daha iyi kontrole sahiptir.
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Bu finansman tekniginde, ortaklar paydastir ve kazang ve kayiplarin esit paylasimini
tistlenirler. Katilimci fonlama teknigi, alacakli-bor¢lu modeline degil, bir ortagin modeline
dayanarak, dolayisiyla kitle fonlamas1 olarak nitelendirilir ( Lasserre, 2009: 15).

Tek bir miisareke modeli yoktur, bu gesitlilik bu iiriiniin ilgisini ve énemini isaret eder
ve incelenmeyi hak eder. Miisareke bir¢cok sekilde olabilir. Bununla birlikte, Onceden
olusturulmus birkag tiirii vardir:

Kesin Miisareke: Banka, projenin finansmanina siiresiz olarak katilmakta olup ortak
sahip olma kapasitesindeki kardan paymi diizenli olarak almaktadir. Banka i¢in bu, istikrarl
kaynaklarinin (6zkaynak, tahsis edilmis ve etkilenmemis 6zkaynaklar vb.) uzun veya orta
vadeli kullanimidir. Banka'nin katkisi ayrica, halihazirda var olan sirketlerde hisse edinme,
sermayelerini artirmaya veya yeni sirketlerin sermaye olusumuna katkida bulunma seklinde
olabilir (satin alma veya abonelik paylar1). Bu tiir miisareke, geleneksel bankacilik
uygulamalarinda, bankalarin sirketlerin olusumuna yardimci olmak veya mevcut sirketlerin
kontroliinii kazanmak i¢in yaptiklar istikrarli yatirimlara karsilik gelir.

Azalan Oranli Miisareke: Bankanin katiliminin sabit bir dénem igin olmasidir.
Gergekten de bu durumda banka kademeli olarak geri ¢ekilmek amaciyla projeye yatirim
yapar. Uygulamada ve bu finansman yontemi cercevesinde, girisimci bankayi, ikincisinin
yatirdig1 sermaye icin degil, ayn1 zamanda, banka tamamen geri ¢ekilinceye kadar, proje

tarafindan sermaye payina kadar diizenli olarak elde edilen karlar i¢in geri 6demektedir.

Mal

(Ortak) Yatirma
r a v . ~
. - Kar Kir v (Ortak)
i - T
Hisse Satin Hisseler - = Hisseler ‘
Alma Sazii Musareke el = = = -
Nakit katka paylan ““\‘\ Ayni Katkilar
satma sozii \‘\‘
N
w N
Yatirmic1 Yatrma (vinetici)
(borclu)

Sekil 1.8 Miisareke Prensibi
Kaynak: SMITH Herbert, 2009: 14
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1.2.3.1.2. Mudaraba

Bu formiil 6zel sermayeye benzetilebilir. Sermayenin sahibi (mal sahibi) ile mudarip
ad1 verilen girisimci arasindaki bir s6zlesmedir. Kar, s6zlesme imzalanirken tanimlanan orana
gore iki taraf arasinda boliiniir. Bu finansal yapida, isletmeyi yonetme sorumlulugu tamamen
girisimciye aittir. Kar, sozlesme imzalanirken tanimlanan orana gore iki taraf arasinda
boliiniir. Kar durumunda, mudaribe, ¢alismalar1 ve uzmanligi, sermaye sahibine, sermaye
katkis1 i¢in kar Odenir. Paylasilan kar, sermaye sahibi i¢in sermayenin geri édenmesi ve
mudarip i¢in yonetim maliyetlerinin diisiilmesinden sonra kalan net kardir. Zarar, daha sonra
her iki taraf tarafindan karsilanir, ¢linkii mudarip, kayip durumunda gergekte licret almaz. Bu

yiizden biri emeginin meyvesini, yonetim maliyetlerini ve digeri ortaya koydugu fonlarini

kaybeder.
Mudaraba sézlesmesi (vatirmmeilar ve »
vonetici arasimnda vapilir)
Sanayiye katk Sermaye katkisi
(uzmanhk)

Yatirnm yoneticisi
(mudarib)

Yatirnmcilar
(rab al maal)

Y A ' T
Kararlastinilan bir

dagitim anahtarma Kararlastinlan bir

gore iicret dagihimm dagitim anahtarma
gore iicret dagihinm

Uretilen karlar

Mudarib
komisyonlar

Sekil 1.9 Mudarebe Prensibi
Kaynak: SMITH Herbert,2009: 13

Ik bakista, Mudarebe, Miisareke'ninkine ¢ok benzeyen bir sozlesme gibi
goriinmektedir, ancak bu iki s6zlesme tiirii, onlar1 agikca ayirt eden ¢ok spesifik 6zelliklere
sahiptir. Ilk fark, projenin yonetiminde belirgindir. Mudarebe'de sadece girisimci proje
yonetimiyle ilgilenir. Bu zorunluluktan, iicretini kaybetmesine neden olan bir kayip
durumunda sorumlulugunu dogurur. Bankacinin katilimi, miisareke'yi aktif bir katilim teknigi
ve yonetimin tek bir tarafa emanet edildigi mudarebe i¢in pasif bir katilim teknigi olarak

nitelendirmeyi miimkiin kilar. Bu fark, bankaciligin miisareke tarafindan finanse edildigi
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stirece, iktidar1 olmasina ragmen, projeyi denetleme veya etmeme hakkini sakli tutar, ¢linkii
bu alanda genellikle uzman olan ortagina giivenir. Bu da bizi bu pasif katilim finansmani
teknigini nitelememize gotiiriiyor. ikinci ayrim, kar ve zarar paylasim mekanizmasi ile
uzlagtirma sirasinda ortaya ¢ikar. Aslinda, tiim bu operasyonlarda, aktorlerin aradigi amag,
projelerin yarattig1 kar ve zararlari, diger bir deyisle katilimct bir iicretlendirme yonteminin
olusturulmasi ve dini standartlara uygun olarak paylasilmasidir. Mudarebe'da karlar, yatirimet
sermayesini ve tahakkuk eden maliyetleri geri c¢ektikten sonra ortaklar arasinda paylasilir.
Ayrica, kayiplar tamamen yatirimci tarafindan karsilanmaktadir. Bu kayip paylasimiyla, adil

olmak zorunda degildir, ¢linkii proje basarisiz olursa girisimci iicretini kaybeder.

1.2.3.2. Bor¢ Finansman Yontemleri
1.2.3.2.1. Murabaha

Murabaha kelimesi, islam fikihina gore satisin artan bir fiyatla yapilmas: sonucunda
elde edilen kar anlamina gelen ribh kelimesinden tiiretilmistir (Muhammadayn, 1996: 126).
Murabaha su sekilde tanimlanabilir: "Saticinin satin alma maliyetini ve karini beyan ettigi bir
satis islemidir. Bir satici ile bir alict arasindaki bir satis sdzlesmesinde; satici, aliciya belirli
bir mal1 maliyet art1 alic1 tarafindan onaylanan bir kar marj1 ile satmaktadir. Satici, miisteriyi
satin alma maliyeti ve kar marj1 hakkinda bilgilendirmekle ytikiimliidiir .

Bu aslinda kar marjina sahip bir satig sdzlesmesidir, banka miisterinin emriyle bir mal
satin alir ve ona maliyet ve "ticari marj" adi verilen bir prim karsiliginda geri satar. Bu
sozlesme en ¢ok Islami finansta yaygindir. Bankalarin faaliyetlerinin % 50'unu temsil
etmektedir. Cogu Islami banka ve finans kurumu Murabaha'y1 Islami bir finansman ydntemi
olarak kullanmaktadir ve finansman faaliyetlerinin ¢ogu bu iiriine dayanmaktadir.

Murabaha, orijinal Islam cagrisiminda oldukga basit bir satistir. Onu diger satis
tirlerinden ayiran tek 6zelligi, saticinin alictya iiriin maliyetinin ne oldugunu ve ne kadar
kazang saglayacagini agikc¢a soylemesidir. Bu agik bir satis olan "Murabaha" teriminin gergek
anlamidir. Bir kar elde ederse, alict maliyet fiyati ve uygulanan marj hakkinda
bilgilendirilmelidir. Ancak, bu tiir satislar, ertelenmis 6deme yontemi gibi birka¢ secenek
eklenerek Islami bankalar ve finans kuruluslari tarafindan kullanilmaktadir. Ancak bu
operasyonun gecerliligi Seriat ¢ergevesinde kabul edilebilir kilmak i¢in tam olarak uyulmasi
gereken belirli kosullara baghdir ve bunlar1 geleneksel bankalarin {irlinlerinden ayiran bu
kosullardir. Bu enstriiman bu nedenle miisterinin faiz 6demesine basvurmadan bir miilkiin
satin alimini kredi yoluyla finanse etmesine izin verir. Ancak, iglemin belirli kosullar1 olmak

durumundadr:
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v’ Marjla satig ancak "banka, aliciya teslim etmeden 6nce miilkii kaybetme riski tagiyorsa
ve alicinin temerriide diismesi durumunda miilkii geri alma yiikiimliligi" mevcut
oldugunda yasaldir (El-Gamal, 2011: 97-98). Bu nedenle, banka miilk satilmadan ve
miisteriye teslim edilmeden oOnce miilkiin sahibi olmali, kdr marj1 bu hazirlik
asamasindaki gecikme ve ilgili risklere gore belirlenmelidir, bu da geri doniisiin
tamamen kesin olmadigi anlamina gelir. Murabaha, miisteriye geri alma vaadine
dayanir ancak, miisterinin fikrini degistirdigi ve artik varligr istemedigi durumda,
banka, 6rnegin, satin alimmis olan ve sahibi oldugu varligi baska bir tarafa nasil
satacagint bilmemesi gibi riskleri yiirlitmek durumundadir. Yine de bankanin
miisteriden ciddiyet sozii isteyebilecegini gorecegiz.

v' Cogu mekanizma gibi, sozlesme konusu miilk de agikga tanimlanmali ve satig
sirasinda mevcut olmalidir. Buna ek olarak, sd6zlesmenin gegerli olmasi i¢in s6zlesme
imzalanmadan once satin alma fiyati banka tarafindan agiklanmalidir (Obaidullah,
2005: 68).

Bu sozlesmenin kredili satis ile benzerligi vardir. Kapitalist sistemin birgok
savunucusu, "ticari marj" yerine "faiz" kelimesinin ikame edilmesi disinda, bu iki islem
arasinda higbir fark olmadigimmi savunmaktadirlar. Ancak, murabaha sodzlesmesinde bir
ticretlendirme yontemi olusturan kar marjinin faize benzetilip benzetilemeyecegi sorulmalidir.

Bagka bir deyisle, faiz ile kar marj1 arasinda bir fark var midir?

1.2.3.2.2. Kar Marji Ve Faiz Arasindaki Benzerlik

Murabaha'nin ¢ok 6nemli bir kullanimi olmasma ragmen, kar marjinin yasallig1
Miisliman ve Miisliiman olmayan uzmanlar arasinda tartisilmaktadir. Gergekten de, bazi
uzmanlar kar marjinin gercekte faiz oldugunu ve Murabaha'nin geleneksel bir kredi faizine
benzedigini kabul etmektedirler. Nitekim, Islami kurumlar faiz oranimi referans olarak
kullandiklarinda bunun daha carpict oldugu belirtilmelidir. Ancak bu, Murabaha
s0zlesmesinin Seriat’a uyumlu olmadigr anlamina gelmez. Kuskusuz, karin belirlenmesi icin
faiz oraninin kullanilmasi arzu edilemez, ancak Murabaha'nin dogrulanmasi i¢in en énemli
kosulun, tiim unsurlar1 ve kosullar1 ile gercek bir satis oldugu unutulmamalidir. Faiz oran1 bir
ol¢iit olarak kullaniliyorsa, islemin kendisi faiz icermez. Kar marjinin yasalligi konusunda
stiphelerini ifade eden uzmanlar, bir Murabaha sézlesmesinde 6deme ertelendiginde, bu kar
marjinin siireyle baglantili oldugunu ve bu nedenle bir sekilde gizli bir faiz tiirii olan riba al
nasi’a oldugunu diistinmektedir. Buna ek olarak, geleneksel kredide oldugu gibi burada da

getiri Onceden bilinir ve sabitlenir.
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Ancak, geleneksel faizli krediler ile 6nemli bir fark, Murabaha'nin ertelenmis édeme
ile amaciin bir miilk edinilmesini kolaylagtirmak ve bir satisa dayanmasidir, bu nedenle
maddi bir varliga karsilik para degisimidir ve zaman dilimine dayanan para aligverisi degildir
(Hussain ve digerleri, 2016:8 ). Ayrica, kiar marjinin miktar1 zamanla degisemez. Bu, banka
misteriye 6deme icin ek siire (ikinci durumda oldugu gibi) teklif ederse, para igin
yapilamayacagi ve fiyatin degistirilemeyecegi anlamina gelir, aynt durum erken geri 6deme
icin de gecerlidir. Bu nedenle kar marj1 dnceden sabitlenir ve verilen 6deme siiresi boyunca
degismez (faizli kredi ile burada farklilasir). Bununla birlikte, boyle bir iiriiniin hasilatinin

faizle alinan bir {iriiniin hasilatiyla kolayca karsilastirilabilecegi sdylenebilir.

()

r
w

Islami banka ~ - Miisteri * . | Satict
» (temsilci)
T 4 2
5 @ Banka miisterivitemsilci olarak atar

. | Varhklarm satm ahnmasi - nakit §deme (dogrudan
Miisteri (alicr) 2] B
.| banka tarafindan saticrva veva araci aracihérvla)

3| Varhklarm teslimi

Banka varhklarm miilkivetine sahiptir, ancak
miisteri miilliveti elinde tutar

@ Miilkivet devri

6 | Fiyatm ertelenmis Gdemesi (6r. 0 ile 90 giin)

Sekil 1.10 Murabaha Prensibi
Kaynak: SMITH Herbert, 2009: 6

1.2.3.2.3. Icar
Bankanin satin aldigi bir miilkii miisteriye kiraya verdigi sozlesmedir. Miisteri,
s0zlesmenin sonunda miilkii satin alma seceneginden yararlanabilir. Bu s6zlesme, ii¢ taraf
icerdigi i¢in finansal kiralama sézlesmesine ¢ok yakindir: banka, miilkiin kiracis1 ve miilkiin
tedarik¢isi. Bununla birlikte, her ne kadar ince da olsa icar sdzlesmesi ve finansal kiralama
arasinda farkliliklar1 bulunmaktadir:
v" Finansal kiralamada, ge¢ 6deme cezalandirilir (son vade siirelerinin ylizdesi olarak).
Icar sézlesmesinde durum bdyle degildir, ¢iinkii ceza seriat tarafindan yasaklanan bir

faiz oranina benzetilebilir.
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v' Finansal kiralamada &demeleri yeniden planlamak miimkiindiir, 6te yandan bir icar
sOzlesmesinde, yeni bir sd6zlesme olmadig siirece sdzlesmede degisiklik yapilamaz.

v car sozlesmesinde odemeler yalmizca miisteri bu miilke sahip oldugunda
yapilacaktir. Buna karsilik, finansal kiralamada, kiraya veren taraf s6z konusu miilkii
satin aldig1 andan itibaren kiraci 6demeleri yapilmaya baslar.

v Finansal kiralamada, varligin imhasi veya kaybi riski kiraya veren veya miisteri
tarafindan karsilanir (genellikle miisteri olur). Icar s6zlesmesinde, miisterinin ihmal
durumu disinda miilkiin sorumlulugunu kiraya verene aittir. Finansal kiralama
sozlesmesinde, miilkiin kaybolmasi durumunda 6demelerin siirdiiriilmesi bile kabul
edilir. Bu durum islam ahlakina aykiridir; gergekten de sozlesme wvarliklarla
baglantilidir ve bu varliklarin ortadan kaybolmasi sézlesmenin hiikiimsiizliigline yol
acar.

Icar, Islami finans kurumlari tarafindan, miilkiin sahipligini korurken belirli bir siire
i¢cin miisterilere kiralanabilecek miilk edinmelerini saglayan bir ara¢tir (Usmani, 2002: 109).
Icar'in maddi olmayan mallarla (para ve alacaklar gibi) veya gelecekteki mallarla, hatta
bozulabilen veya kullanimla biten mallarla (gida iiriinleri, tankerler gibi) ilgili olmadig1
acikhiga kavusturulmalidir. Icar soézlesmesi imzalanirken kiranin fiyati ve siiresi iyi
tanimlanmalidir (Moaté,2011: 89-90).

Islami finans kurumlarmmn {i¢ tip car sozlesmesi kullanma secenegi vardir, bunlar
taksitle satin alma, finansal kiralama ve isletme kiralaridir:

v' lcar Ve lktina: bu sézlesmeyi imzalarken, kiraci kiralanan varligi kiralama siiresi
icinde veya sonunda satin almay1 kabul eder. Kira 6demelerinin toplam tutar1 varligin
satig fiyatindan disiilecektir;

v Finansal Kiralama (icar temvil): Bu sozlesme ile kiraya veren (Islami Finans
Kurumu), orta veya uzun vadede ve belirli donemsel 6demeler i¢in miisterisine
(kirac1) kiralamak tizere bir miilk edinir. Kiralama siiresi boyunca varligin miilkiyetini
korur ve bu varlikla ilgili masraflar (sigorta, bakim, vergi vb.) kiract tarafindan
karsilanir; sozlesmenin sonunda, kiraci i¢in varligi satin alma se¢enegi miimkiindiir;

v Isletme kiralamas: (icar1 Tesgiliye): bu, sdzlesmenin sonunda varhigi satin alma
sOziinlii icermeyen bir kiralamadir. Varligin miilkiyeti, sézlesmenin sonunda ayni
zamanda onunla ilgili masraflardan da sorumlu olan kiraya verene geri doner. Kiraci

sOzlesmeyi istedigi zaman iyi tanimlanmis bildirim ile feshedebilir.
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Kiralayan (mal Als fiyat » Satici
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satin alma
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Sekil 1.11 Icar Prensibi
Kaynak: SMITH Herbert,2009: 8

1.2.3.2.4. Selam

Selam akdi, imzalama sirasinda bedelin pesin 6dendigi, teslimatin ileri bir tarihte
yapilacagi bir s6zlesmedir. Teslimat belirlenmis bir tarihte yapilir. Bu, dagitim sektdriine ek
olarak tarim, el sanatlari, ithalat / ihracat gibi baz1 operasyonlar1 kolaylastirmak i¢indir.

Boylece, mallarin ertelenmis teslimati ile yapilan satis soézlesmesi olarak
tanimlanabilir. Murabaha'dan farkli olarak, banka miisterisinin emriyle edinilen mallarin
kredisini saglarken satici olarak degil, bir alic1 olarak, kendisine zaman i¢inde teslim edilecek
bir malin nakit 6demelerini yapar ya da satici (bankanin miisterisi) tarafindan atanan bir
acente olarak bu mallar i¢in 66demeleri yapar. Boylece, mallar daha sonra teslim edilir, bedel
pesinen Odenir. Bu, miisterinin nakit sahibi olmasini saglar. Seriat'e uymak i¢in mallar,
zaman, fiyat ve teslimat yeri sdzlesmede belirtilmelidir.

Gergekten de, Seriat kurallari, ilke olarak, sozlesme imzalandigi sirada var olmayan
herhangi bir ticari islemi yasaklar (bi'a al ma'adoum). Hadiste “Sahip olmadigimiz seyleri
satmayin” buyrulmustur (Siinen-1 Tirmizi). Bununla birlikte, baz1 is uygulamalari, bu kosulu

karsilamasa da, insanlarin yasamlarindaki gereklilikleri géz 6niine alindiginda tolere edilir.

Alicrya Mal Satist

1 Satici — — Miisteri

Satin Alma Bedellerinin Tamanumn
Odenmesi

; Satict Malin alicivateslimi Al

A 4

Sekil 1.12 Selam Prensibi
Kaynak: SMITH Herbert,2009: 12
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1.2.3.2.5. Istisna

Kelimenin tam anlamiyla, "Istisna" imalat talebidir. istisna sdzlesmesi, "imal edilecek
veya daha sonra yapilacak mallarin satin alinmasi i¢in iki taraf arasinda tanimlanmis bir
fiyatla kararlagtirdiklar1 bir programa gore 6demesinin yapildigr bir sozlesme olarak
tanimlanabilir. - Istisna sézlesmesinin konusu olan mal genelde sdzlesme imzalandiginda
mevcut olmamakla birlikte, imalatindan sonra teslim edilecektir” (Zarqa, 1997: 68) Bu
nedenle Istisna, Miisterinin“yani”Nihai Alic1” veya”Miistasni’nin iiretim siirecinden gecen
iriinli edinmek istemektedir. “Satici “veya® Proje YoOneticisi “olarak Banka yani “Sani”
hammaddeleri satin almay1 ve liretilecek mallarin iirin 6zellikleri 6nceden tanimlanmis bir
aciklamaya gore sabit bir fiyata ve sOzlesmede kararlastirilan sartlara gore teslim etmeyi
taahhiit eder.

Uygulamada, bu teknikle finansman igin, Islami Bankalar, miisteri veya Nihai Alict
tarafindan istenen irlinlin gergeklestirilmesi i¢in imalat isinin sahadaki bir ireticiye (alt
yiiklenici) taseronlastirildigi paralel Istisna sozlesmeleri ile faaliyet gostermektedir. Bu
durumda, bankanin ¢ift iinvan1 vardir:

v Sani: Isin yiiriitiilmesi ve Miisteriyle (Miistasni) iliskisinin yiiriitiilmesi;
v' Miistasni: Tageron (Sani) ile olan iliskilerinde istenen mal 6zelliklerini aktarmak;

Bu finansman yonteminin amaci, bir spesifikasyona gore olduk¢a uzun bir iiretim
siireci gerektiren proje ve mallar1 finanse etmektir. Bunun yan sira farkli 6deme yontemleri
ile 6deme kolaylig1 da saglar. Bu iiriiniin Seriat yasalarina uymasi i¢in, Saticinin sartnamelere
uygun olarak mal iiretme taahhiidiine ek olarak projenin faaliyeti veya sdzlesmeye konu

irtiniin niteligi yasal olmalidir.

-------- Satin Alma Sézlesmesi ------p

Finansal Yaratica

_ Miilkiyet devri
Vadeli

satis veya
kiralama
sozlesmesi

Miilkiyet
devri

Miisteri

Sekil 1.13 Istisna Prensibi
Kaynak: SMITH Herbert, 2009: 11
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1.2.3.2.6. Karz-1 Hasen (Faizsiz Kredi)

Seriat kurallar1 kredileri degil faizi yasaklar. Islam'da yetki verilen tek kredi tiirii Karz-
1 Hasen'dir. Bu finansman sekli ¢ok az kullanilmaktadir ve “sadik miisterilerin finansal
zorluklarinin tistesinden gelmelerine yardime1 olmak i¢in insani veya hayir amacl olarak
uygulanmaktadir. Bu kredi sosyal, egitimsel, dini veya ekonomik alanlarla ilgili projelerin
finansmani i¢in verilebilir. Geri 6deme kosullari ile ilgili olarak, kredi verildiginde borg¢ veren
ile bor¢lu arasinda islem goriirler. Banka bu nedenle bor¢luyu idari maliyetleri karsilayan
hizmet masraflar i¢in faturalandirmaktadir. Borglu bir sirket ise, bu kredi bu sirkette bir

0zkaynak yatirimina doniistiiriilebilir.

1.2.4. islami Finansin Gelisimi
1.2.4.1. islami Finans Aktorleri

Islami finans diizenleyicileri endiistrinin kendisi kadar hizli biiyiimiis degil. Son
yillarda, muhasebe, kurumsal yonetim, sermaye yeterliligi ve risk yOnetimi standartlari
acisindan Islami finansal diizenleme uygulamalarini standartlastirmak igin birgok caba
gosterilmistir. Yerel diizeyde, Islami finans kurumlar1 kendi iilkelerinin diizenleyici ve

denetleyici otoritesi tarafindan diizenlenir ve denetlenir.

1.2.4.1.1. islam Kalkinma Bankas (Islamic Development Bank)

Islam Kalkinma Bankasi (IKB) uluslararasi bir finans kurulusudur ve bu finansal
sistemi diinya sahnesinde temsil etmektedir. Islam Kalkinma Bankasi, 1976 yilinda Islam
Konferans1 Orgiitii (IKO) maliye bakanlarmin etkisi ve istekleri altinda kuruldu (Broquet,
2009: 165). Birlesmis Milletler'den sonra ikinci uluslararast kurulustur. Bu kurum Suudi
arabistan baskentinde diizenlenen disisleri bakanlar1 konferansi ile kuruldu. Ana Katilimecilari
Suudi Arabistan (% 24.56); Kuveyt (% 12.23); Libya (% 9.85); Iran (% 8.62); Misir (8.52);
Tiirkiye (% 7.7), Birlesik Arap Emirlikleri (6.97) dir. Islam Kalkinma Bankasi'nin misyonu,
ulusal Islami bankalarin denetleyicisine ek olarak, Seriat yasalarina gore iiye iilkelerin ve
Miisliiman topluluklarin sosyo-ekonomik kalkinmasinin savunulmasinda oncii olmaktir.
Boylece, islam hukuku kurallarina uygun olarak kredi ve hibe vermektedir. Bu finansman
bicimleri ve bu krediler, yoksullugun azaltilmasi ve bilim, teknoloji, ekonomi ve finansin
insani gelisiminin desteklenmesi politikasinin bir parcasidir. Bankalar veya Islami yapilar
kurarak iiye iilkeler arasindaki isbirligini gii¢lendirir. Islam Kalkinma Bankasi'nin bu sosyal
misyonu bizi sasirtmiyor ¢iinkii yasal bir sistem olmanin yani sira, inananlarin hayatinin tiim
yonlerini de kapsayan bir dindir (Obeid, 1996: 3). Bu husus, tiim finans faaliyetlerini yoneten

bu finansmanin sosyal ve etik temellerini hakli ¢ikarmaktadir.
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1.2.4.1.2. islami ve Finansal Kurumlar Muhasebe ve Denetim Kurulusu (L’Accounting
and Auditing Organization for Islamic and financial Institution (AAOIFI))

Islami ve Finansal Kurumlar Muhasebe ve Denetim Kurulusu (IFKFMDK, 26 Subat
1990'da Bahreyn'de "Islami Bankalar ve Finansal Kurumlar icin Finansal Muhasebe
Organizasyonu (IBFKFMO)" ad1 altinda kuruldu. Daha sonra " Islami ve Finansal Kurumlar
Muhasebe ve Denetim Kurulusu (IFKMDK)" adini aldi. Bagimsiz, kar amaci giitmeyen bir
kurulustur. Islami finans kurumlar1 igin muhasebe, denetim, yonetisim ve Seriat
standartlarindan sorumludur. Bagimsiz bir uluslararasi kurulus olarak IFKMDK, merkez
bankalari, {Islami finans kurumlari ve diinyadaki Islam endiistrisi uluslararasi
organizasyonundaki diger katilimcilar dahil olmak iizere kurumsal tiyeler (40 tilkeden 200

iye) tarafindan desteklenmektedir.

1.2.4.1.3. islami ve Finansal Kurumlar Muhasebe ve Denetim Kurulusu IFKMDK)'nun
Hedefleri

IFKMDK, islami finansin muhasebe standartlarin1 uyumlu hale getirmeyi, hatta
birlestirmeyi amaglamaktadir. Kurulus, denetim, kurumsal yonetim, muhasebe, davranis
kurallar1 ve Seriat ilkelerine uyum gibi farkli alanlarda standartlar gelistirir ve yayinlar.
Kurumun metinlerine gore gorevleri su sekildedir: "Islami Finansal Kurumlar i¢in ilgili
standartlar gelistirmek. Egitim, seminerler, periyodik biiltenlerin yayinlanmas1 ve son olarak
uygulamali arastirmalarin yiiriitiilmesi ve uygulanmasi yoluyla Islami Finansal Kurumlara
muhasebe ve denetim standartlarimi yaymak. Islami Finansal Kurumlar (IFK) igin muhasebe
ve denetim standartlarim hazirlmak ve yorumlamak. Islami Finansal Kurumlar i¢in denetim

muhasebe standartlarini incelemek ve degistirmek".

1.2.4.1.4. Islami Finansal Hizmetler Kurulu (The Islamic Financial Services Board)

Kuala Lumpur'da (Malezya) faaliyet gostermektedir ve resmi olarak 03 Kasim 2002'de
acilmistir ve faaliyetine 10 Mart 2003 tarihinde baslamistir. Islami finansal hizmetler
endiistrisinin giiciinii ve istikrarin1 saglamak olan uluslararasi bir standardizasyon, diizenleyici
ve denetleyici kurum olarak faaliyet gostermektedir; Islami Finansal Hizmetler Kurulu
(IFHK) tiyeleri Uluslararasi Para Fonu, Diinya Bankasi, Uluslararas1 Hesaplasma Bankasi,
I[slam Kalkinma Bankasi yani sira 49 diizenleyici ve denetleyici otorite ve 138 aktdrden
olusmaktadir. IFHK 'nin amaglar1 {i¢ ana grupta siniflandirilabilir:

e Ihtiyati ve diizenleyici bakis acisi

e Tiim farkli gruplar arasinda koordinasyon ve uyum
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e Egitim ve arastirma.

1.2.4.1.5. Uluslararas1 Islami Finansal Piyasalar (International Islamic Financial
Market)

Uluslararasi Islami Finansal Piyasalar, Bahreyn, Brunei, Endonezya, Malezya, Sudan,
Birlesik Arap Emirlikleri, Pakistan ve Islam Kalkinma Bankasi'ndan merkez bankalarmin ve
para kuruluslarinin ortak ¢abalariyla kurulan kar amaci glitmeyen uluslararasi kurulug Suudi
Arabistan merkezli. 13 Kasim 2001 tarihinde yapilan anlasma ile kurulmus ve merkezi
Bahreyn Kralligi olan 1 Nisan 2002'de faaliyete baslamustir. Uluslararas: islami Finansal
Piyasalar (UIFP) 'nin temel amaci seriat kural ve ilkelerine dayali bir uluslararasi finans
piyasasi olusturmak, gelistirmek, tesvik etmek ve diizenlemektir. UIFP bes alan1 desteklemek
icin ¢aligir:

v' Diizenleme alaninda, UIFP, Islami finans piyasasinin aktorlerini, endiistrinin sermaye
ve para piyasasi segmentinde diizenleyiciler ile aralarinda baglantilar kurarak ortak bir
anlayis getirmeye ¢alisir.

v' Seriatin Kabul gérmesini saglamak.

v Tim flyelere birincil ve ikincil piyasa onerileri, yonergeler ve en iyi uygulamalari
sunmak.

v" Uyeleri igin maliyeti diisiirmeye ve islem basliklarmi iyilestirmeye yardimci olacak
birlestirilmis dokiimantasyon g¢ergeveleri ve iiriin gelistirme saglamak.

v' Konferanslar ve yayinlar gibi ¢esitli faaliyetlerle bilgi paylasimini tesvik etmek ve

kolaylagtirmak.

1.2.4.1.6. Islami Uluslararas1 Derecelendirme Ajans1 (Islamic International Rating
Agency)

Merkezi Manama, Bahreyn Kralligt ve Temmuz 2005'te kuruldu. Sermaye
piyasalarina ve Islam iilkelerindeki bankacilik sektoriine tiim sermaye enstriimanlarini igeren
derecelendirmeler saglar. Ayrica, bu pazarlardaki analitik uzmanlik diizeyini artirmayi
amaglamaktadir. Islami Uluslararas1 Derecelendirme Ajansi (IUDA), cok tarafli kalkinma
kurumlari, 6nde gelen bankalar, diger finansal kurumlar ve derecelendirme kuruluslar
tarafindan desteklenmektedir ve tamamen bagimsiz bir kurul ve derecelendirme komitesine

sahiptir.
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1.2.4.1.7. Uluslararasi islam Fikih Akademisi (International Islamic Figh Academy)
Cidde merkezli UIFA, Islam Konferans: Orgiitii iiyesi Miisliiman hukukgular1 bir
araya getiren bir Seriat Kuruludur. Rolii ekonomi, finans ve bankacilik konularinda ortak
gorliis ve durus ortaya c¢ikarma hedefiyle yasal goriisleri incelemek ve formiile etmektir.
Ekonomik veya mali konulara ¢ok yonelen liyeler, islemlerin incelenmesine 6zellikle dikkat
ediyorlar. Bu nedenle, bircok Islami finans kurumunun Seriat Kurullari, calisma kurallarma

uymak i¢in Uslararas1 Islam Fikih Akademisi (I1AF) 'a yaklasmaktadir.

1.2.4.1.8. Likidite Yonetim Merkezi (Liquidity Management Center)

2002 yilinda yine Bahreyn'de kurulan Likidite Yonetim Merkezi (LYM), Basra
Korfezi'ndeki en biiyiik ii¢ Islam bankasi arasindaki isbirliginin bir sonucudur: Bahreyn Islam
Bankasi, Dubai islam Bankas1 ve Kuveyt Finans Evi. Ilk amac1 bankalararas: para piyasasinin
kurulmasiydi.

O zamandan beri, sadece Islam kurumlarina likiditelerini daha iyi ydnetmeleri igin
araclar vermekle kalmadi, ayn1 zamanda kisa vadeli hazine islemleri yapmalarina izin verecek

ikincil bir pazarin hatlarini ¢izmeye calisiyor. Seriat kanununa uymakla yiikiimliidiir.

1.2.4.1.9. Uluslararas1 islami Mutabakat ve Tahkim Merkezi (International Islamic
Center for Reconciliation and Arbitration)

2005 yilindan bu yana Dubai'de kurulmus olup, ulusal, bolgesel veya uluslararasi

farkl1 Islami finans kurumlari arasinda ortaya cikabilecek anlasmazliklara hitkmedebilecegini

iddia eder ve arabulucu rol oynamaktadir.

1.2.4.1.10. Islami Bankalar ve Finansal Kurumlar Konseyi (Council for Islamic Banks
And Financial Institutions )

Manama (Bahreyn) merkezli kar amaci giitmeyen kurulus, 2001 yilinda kurulan Islami
Bankalar ve Finansal Kurumlar Konseyi (IBFKK), finansal ve ekonomik bilgi toplayarak ve
bu kurumlarin personelini egiterek Islami Finansal Kurumlar arasinda bir koordinasyon
kurulusudur. IBFKK 'nin amagclari:

v’ lIslami finans kurumlarmin tanitimi, ilgili kavramlarmn, kurallarin ve hiikiimlerin
yayilmasi ve Islami finans endiistrisinin gelistirilmesi ve tanitimu.

v Islami bankalar ve Islami finans kurum ve kuruluslarina iliskin bilgi saglanmast.

v’ Sektoriin zorluklarini asarak iiyelerin ¢ikarlarini desteklemek.

v’ Ortak ¢ikarlarin yetkili makamlar, 6zellikle diizenleyici makamlar 6niinde temsili.



40

1.2.4.2. Seriat Kurulu (Chari’a board)
1.2.4.2.1. Seriat Kurulu (Chari’a board) Tanimi

Islami finans kurumlar1 ve Islami iiriinler sunan geleneksel bankalarin yaygin olarak
"Seriat kurulu" olarak adlandirilan bir uyum komitesi vardir, bu komite Islam'in uzmanlar
olmakla birlikte, ayn1 zamanda bankacilik ve finans uzmanlaridir. Gorevleri, Islami finans
kurumu tarafindan saglanan her bir finans {riiniinii, modelini ve hizmetini onaylamaktir.
Ayrica tim islemlerin kesinlikle Seriat ilkelerine uygun oldugunu garanti eder (Abdul-
Rahman, 2010: 115).

1.2.4.2.2. Fonksiyonlar:
Seriat Kurulunun ¢esitli fonksiyonlar1 vardir:

v’ Islami finans kavramlarm dogru uygulamalarimi saglayp tesvik etmek ve
uyumlastirmak. Kurul proaktif olmali ve tiim Islami finans kurumlarini denetlemelidir.

v' Seriate uyumlu enstriimanlarin gelistirilmesini tesvik etmek.

v Islami bir finans kurumu veya uyumlu Seriat denetim komitesi tarafindan yapilan
talepleri incelemek.

v IFKMDK tarafindan olusturulan muhasebe, denetim ve etik kurallara iligskin
standartlar1 dogru bir sekilde gézden gec¢irmek.

v' Belirli trinlerde degisiklik yapildiginda, finans kurumu baskanlariyla goriisme
sartlarina uygun dini goriisler (Fetva) yaymlamak.

v Bir irliniin kullaniminda ortaya ¢ikan kosullara uyulmamasi durumunda gerekli
onlemleri almak.

v' Gelirin yasadis1 faaliyetlerden elde edilen boliimiinii ¢ikararak geliri temizlemek ve
Seriat yatirimlarina uyumlu hale getirmek ve ayrilan bu kismi ikinci bir sekilde yardim
maksatl kullanilmasini saglamak.

v' Finansal kurumlar tarafindan yiiriitiilen operasyonlarin Seriate uyum karakterini
dogrulamak icin yillik raporlar hazirlamak.

Tiim hukuk uzmanlari Islami finansin temel ilkeleri iizerinde hemfikir olsa da, bazi
Seriat Kurullar1 arasinda bazi goriisler ve ileri yorumlar farkli olabilir. Bu, Islami finansal
tirtinlerin veya prosediirlerin uyumlastirilmasimi onler. Gergekten de, finansal kuruma gore,
bazilar1 dini ilkelere sik1 sikiya bagli kalmay1 gerektirirken (6rnek: Korfez iilkeleri), digerleri
piyasa gereksinimlerine daha aciktir ve Seriat ilkelerine bagliliklar1 daha hafiftir (6rnek:

Malezya).
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Bu nedenle Malezya gibi iilkelerde Merkez Bankasi finansal {irlinlerin uygunluguna
karar veren bir merkezi Seriat Kurulu olusturmustur. Paralel olarak, her kurum kendi Seriat
Kuruluna sahip olabilir, ancak her seyden 6nce bu merkezi Seriat Kurulunun belirledigi
standartlara uymalidir. Korfez ilkelerinde, uzmanlarin ¢ogunun ayni anda birkag¢ Seriat
Kurulunda bulunmalar1 ve dolayisiyla ¢esitli finansal kurumlar araciligiyla uyumlu fetvalar

diizenlemeleri ile tutarlilik saglanmaktadir.

1.2.5. Islami Sermaye Piyasasi
1.2.5.1. Sukuk
1.25.1.1. Tanim

Arapca mengeili, tekili “sak” kelimesinden tiiremis olan sukuk'u Islami Finansal
Kurumlar Muhasebe ve Denetim Kurulusu (IFKMDK) su sekilde tanimlamaktadir:

“Yatirim Sukuklari, maddi varliklarin, intifa hakki ve hizmetlerin miilkiyeti veya 6zel
yatirim faaliyetlerinin (veya sahipliginin) boliinmemis paylarini temsil eden esit degerli
sertifikalardir. Ancak bu, Sukuk'un degerinin alinmasindan, aboneligin kapatilmasindan ve
Sukuk'un ihra¢ edilmesi amaciyla alinan fonlarin istihdam edilmesinden sonra gegerlidir .

Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB, 2009: 106), sukuk'i su sekilde tanimlar:
"Maddi duran varliklarda oransal boliinmemis miilkiyet hakkini veya esas olarak maddi duran
varlik havuzunu veya ticari bir igletmeyi temsil eden sertifikalardir. Bu varliklar seriatin kural
ve ilkelerine uygun belirli bir proje veya yatirim faaliyetlerinde bulunabilir.

Daha basit olarak, Sukuk, dayanak varligin sahiplerine sahipligini saglayan varlik
destekli menkul kiymetlerdir. Fonlar, 6nceden kararlastirilmis bir kar paylasim oranina sahip
olan ihra¢ edenler tarafindan yatirilir ve bdylece anlasma boyunca faiz esash islemlerden
kagmlir. Islemi gerceklestirmek igin benimsenen operasyonel metodolojiye bagli olarak
cesitli Sukuk kategorileri vardir. Yaygin olarak kullanilan bir Sukuk yapisi, icar Sukuku'dur.
Bu Sukuk yapilar1 ya dayanak varligin performansina ya da o varliga iliskin sézlesmeye bagl
bir diizenlemeye dayanir. Sukuk sertifikalarinin verilmesinden sonra dayanak varligin
miilkiyeti Sukuk alicilarina devredilir. Sukuk ihra¢ edenler daha sonra finansman diizenlemesi
stiresince sahiplerine kira 6demeleri yaparlar.

Odeme profilini veya hesaplama yontemini, kir elde etmeyi saglayacak sekilde
uyarlama esnekligi vardir. Son olarak, bir satin alma taahhiidii ile varligin miilkiyeti de geri
aktarilabilir. Sukuk ile ilgili seriate uyumlu bir menkul kiymet olmasi igin birka¢ Gnemli
husus vardir. ilk olarak, sdzlesmenin dayanak varliklarmin miilkiyeti Sukuk sahiplerine

devredilmelidir. Sukuk ihra¢ edildikten sonra ihra¢ eden varliklara sahip olmaya devam
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edemez. ikinci olarak, Sukuk herhangi bir yiikiimliiliigii olmayan varliklar1 temsil etmelidir.
Bu, dayanak varliklarin alacaklar1 veya borglar1 temsil edemeyecegi anlamina gelir. Ayrica,
ihra¢ edenin kazancinin beklenen getirilerin altinda kalmasi durumunda, Sukuk sahiplerine
kredi teklif edilmesine izin verilmez. Son olarak, ihra¢ tarihinde, ihra¢ edenin dayanak
varliklar1 nominal fiyattan geri almasina izin veren bir tesebbiis olamaz. Kabul edilebilir geri
alim yontemi piyasa degerinde bir geri alim yontemidir.

Bu finansal arag, etik ilkelere iliskin olarak bir maddi duran varlikta veya bir maddi
duran varligin intifa edilmesinde ortak miilkiyet hakkini temsil etmektedir. Bununla birlikte,
bazi insanlar sukuk'u klasik tahvillerle karistirmaktadir, ancak bunun borcun 6denmesinin
kuponla yapildig1 klasik bir tahvil olmadigr unutulmamalidir. Gergekten de, Sukuk'larda,
kupon dayandig1 varligin performansiyla baglantilidir. Bu nedenle, teoride, sahibinin {icreti
zaman icinde degisebilir ve dayandigi varlik sifir veya negatif performans elde ederse bu iicret
sifir olabilir. Sukuk hamilleri, katilimlar1 ile orantili bir hakka sahiptir, bu da Islami finans
icinde iicret yontemini yoneten kar ve zarar paylasimi ilkesini uygulamalarina izin verir.

Dolayisiyla Sukuk, islam'da yasak olan geleneksel yiikiimliiliiklere (borg senetlerine)
bir alternatiftir. Bunlar, islam dini hukuku uyarinca zorunlu olarak yasal olan ve énceden sabit
bir vadeye sahip olan maddi bir varlik tarafindan desteklenen finansal sertifikalardir. Thrag
edenin (herhangi bir miilkiyet hakki vermeyen yiikiimliiliigiin aksine) varliklar1 iizerinde
miilkiyet hakki vermektedirler. Bir Sak'in sahibi, dayandigi faaliyetin veya maddi duran

varligin getirisine dogrudan bagl bir kar / licret (sabit bir faiz degil) pay: alir.

1.2.5.1.2. Sukuk Ve Geleneksel Tahviller Arasindaki Fark

Finansal bir tiriin olan "Sukuk", kitlesel fonlama tahvillerinde en 6nemli finansman
araglarindan biri olarak ortaya c¢ikarken, geleneksel tahviller icin alternatif bir ¢6ziim
sunmaktadir.

Esas olarak kredilere dayali geleneksel tahviller, ihra¢ eden tarafindan borcun
varhigimin kaniti olarak tahvil sahiplerine verilir (Khan ve digerler, 2014:3). Bu nedenle,
yatirimcilarin nominal bir oranda ve vade sonunda nominal degerde hesaplanan periyodik
kupon (faiz) 6demesi alacaklar1 borg araglari olarak yapilandirilirlar (Dusuki ve digerleri,
2010:2). Sirket'in, ortak girisimin veya projenin miilkiyeti tahvil sahibine verilmez, bu
bor¢lanma senetleri toplam borcun sadece bir kismini temsil eder (Alam ve digerler, 2013:
28). Dogas1 geregi likittirler, ¢linkii sahiplerinin likiditeye ihtiyag duymalar1 halinde ikincil
piyasalarda kolayca islem gorebilirler ve bunlara bagl riskler ihra¢ edenin kredi riskine

yogunlasir (Nazar ve digerler, 2011: 137-138).
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Geleneksel tahviller, faiz igermeleri ve borg ticaretinin yasaklanmasi nedeniyle kitle
fonlamasinda yasaklanmistir. Bu nedenle, dayanak varlik olarak para (bor¢) varken "sukuk"
s6z konusu borca iliskin maddi bir varlik bulunmkatadir.

Sukuk, getirisi garanti ve nakit akisi olan borg enstriimanlar1 degildir ( Taoual, 2016),
her zaman gercek varliklara dayanarak, sahiplerine dayandigi varliklar {izerinde miilkiyet
hakki ve / veya sukuk varliklar1 tarafindan tretilen gelir paylari verilmektedir ( Thomas ve
digerleri, 2005), ve karin yiizdesi olarak hesaplama yapilir. Onceden belirlenmis bir son
teslim tarihine sahip olan ve yatirimin {icretini 6demek icin bir varlik tarafindan desteklenen
sukuk, sahiplerinin sabit bir faiz degil kardan pay almasmi saglayacak sekilde
yapilandirilmistir (Ben Terdeyet, 2007: 11).

Bir sak1 Seriat agisindan kabul edilebilir kilan sey, toprak, bina veya ekipman gibi
gayrimenkullerle desteklenmesidir ve bu nedenle sukuk satin alindiginda ve satildiginda, alici
ve satict dolayli olarak sadece kiymetli evrak degil gercek varligi degis tokus ederler.
Sukuklar prensip olarak ikincil piyasada satilip alinabilirler (Usmani, 2001:6), bu ikincil
piyasalar ihra¢ edenler ve yatirimcilar arasinda finansal iligkiler yaratirken, bor¢lanma araglari
borg yaratan kredi sdzlesmelerine dayanmaktadir (Al-bashir, 2008: 9).

Iki finansal ara¢ arasindaki bazi benzerlikler kisaca asagidaki gibi agiklanabilir
(Sairally ve digerleri, 2017):

v Her ikisi de sirketlerin, devletlerin, devlet kurumlarinin ve finans kuruluslarinin temel
finansman ihtiyaclarini finanse etmek i¢in kullanilan sermaye piyasasi araglaridir.

v' ki finansal araca, yatirrmcilara diizenli getiri saglayacak ve sermayeyi vade sonunda
geri 6deyecek sekilde yapilandirilabilir;

v Genel olarak, iki finansal ara¢ da ikincil piyasalarda alinip satilabilir ve bu nedenle
kendi 6zgiir iradeleriyle yatirimcilar arasinda kolayca transfer edilebilir;

v" Hem borsada listelenen derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendirilebilir hem
ulusal ve uluslararasi1 farkli para birimlerinde diizenlenebilir. Bununla birlikte, sukuk

ve klasik tahviller arasindaki temel farklar asagidaki tabloda gosterilmistir:
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Tablo 1.2 Sukuk ve geleneksel yiikiimliiliiklerin karsilastirilmasi

SUKUK TAHVILLER
Bir sukuk ihracinda menkul kiymete doniistiiriilen Tahvil, kendi yargi alaninda yasal oldugu siirece,
dayanak varliklar Seriat hukuku uyarinca yasal hemen hemen her tiirlii faaliyeti finanse etmek i¢in
olmalidir. ¢ikarilabilir.
Sukuk sahipleri dayanak varliklarin gider ve Tahvil sahipleri ihra¢ edenin dayanak varliklari
risklerine baglidir. iizerindeki gider ve risklerden etkilenmez.
Sukuk'da klasik "alacakli / bor¢lu" iliskisi yoktur, Bir tahvilde, ihra¢ eden ile tahvili alan arasindaki
ancak sukuk sahipleri menkul kiymetler ile iligkili iligki, faiz 6demesi (riba) olan bir alacakli ve borg¢lu
risklere maruz kalmaktadir. (para kredisi) ile neredeyse aynidir.

Ne sermaye ne de getiri sozlesmeyle garanti Sermaye ve getiri sozlesmeyle garantilidir.

edilemez.

Sukuk, mevcut ve/ veya iyi tanimlanmig Tahviller ihrag edenin borglu oldugu saf borglari temsil
varliklardaki paylar1 temsil eder. eder.

Bir sukuk satis1 genellikle bir varligin paymin Bir tahvilin satig1 esasen bir borcun satigidir. Bir
satigini temsil eder. borcun giivenligini temsil eder.

Bu yiizden sukuku klasik tahvillerle karistirmamali, kuponu (faizi) borcun karsilig
olan klasik bir tahvil olmadigimi gozardi etmemek gerekir. Aslinda, Sukuk s6z konusu
oldugunda kupon, dayanak varligin performansiyla baglantilidir. Bu nedenle, teorik olarak,
hamilin {icreti zaman iginde degisebilir ve varligin sifir veya olumsuz bir performans
sergilemesi durumunda kar1 sifirlanabilir. Sukuk sahipleri, sahip olduklar1 paylarla orantili bir
hak sahibidirler. Islami finans iginde iicretlendirme seklini yoneten kar ve zarar paylagimi

ilkesini uygulamalarina izin veren katilimdir.

1.2.5.1.3. Sukuk Piyasasi

Sukuk piyasast son yillarda en hizl biiyiiyen Islami finans sektériidiir. Islami Finansal
Hizmetler Kurulu (IFSB, 2017) raporuna gore, kiiresel Islami bankacilik varliklar1 2016
yilinda 1,5 Trilyon ABD Dolarina ulasmistir. Sukuk'un pazar paymin % 17 olustugunu tahmin
edilmektedir. IFSB verileri ayn1 zamanda yeni Sukuk ihraglarinin 2016 yilinda % 16,3 artigla
74,8 milyar ABD dolarina ytikseldigini gostermektedir. Malezya, 2016 yilinda toplam pazarin
% 46,4'lik paymi olusturan en biiyiik Sukuk piyasasidir. Suudi Arabistan, BAE ve Katar'in
pazar paylar1 sirasiyla % 17.4 , %10.5 ve % 5.9'dur. Islam Isbirligi Orgiitii'ne (IIT) iiye
olmayan ve su anda olaganiistii Sukuk sahibi olan sekiz iilke vardir. Bu filkeler Fransa,
Almanya, Liiksemburg, Birlesik Krallik, Singapur, Hong Kong, Giiney Afrika ve ABD'dir.

Bu nedenle Sukuk pazari halen gelismekte olan bir pazardir. Zulkhibri'ye (2015) gore,
bu pazarin kiiresel olarak gelismesi i¢in iistesinden gelinmesi gereken birgok zorluk vardir.
Gelisimini engelleyen temel olarak Sukuk programi ile baglantili ihra¢ kisitlamalarin ¢ok

fazla olmasi1 ve bunun potansiyel yatirimcilar1 caydirmasidir. Gelisimlerini hizlandirmak igin,
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ikincil bir pazarin kurulmasi ve Sukuk ile baglantili ¢esitli yapilarin uyumlastirilmasi, zorunlu

olarak takip edilmesi gereken iki hedeftir.

1.2.5.1.4. Sukuklarin Genel Yapisi
Sukuk'lar genellikle asagidaki gibi yapilandirilir:

N : Garanti I
Yaratici J | Yoneticisi ;I
3-Varh@n Ozel Amacl Tas1t
SPV sirketine Yatirim Fonu .
Satn Temerriit durumunda
Alnmasy/ Nakit yaratan dayanak tazminat akislarinin
Olusturulmas varhk figiincii taraf
f Satlﬁl —_— J.
- / "sigortacist”
l
- 4- Periyodik 0- Odeme ile baglantil nihai
1- Sukuk Sukuk dagihmlar ta*mm_a .
Al -
Yatirumeilar

Sekil 1.14 Sukuk yapilandirma semasi
Kaynak: Rapport Groupe Al-Khawarizmi, 2012:7

1- Diizenleyen bir SPV yapisi olusturur ve dayanak varliklar1 kendisine satar;

2- SPV2, fon toplamak i¢in sukuk ihrag eder;

3- SPV, kaynaktan varlik satin alimini finanse etmek icin sukuk sertifikalarinin
verilmesinden fon toplar;

4- Varliklardan elde edilen gelirler / karlar yatirimcilara dagitilir;

5- Kaynak sahibi, sukuk sona erdiginde ve itfa iriinii sertifikayr kullanmak igin
kullanildiginda, dayanak varliklar: satin alir;

6- SPV, vade sonunda varlig1 doguran kisiye satacak ve Sukuk sahiplerine bu satigla
geri 6deme yapacaktir. (Bu satisin amaci, meselenin anaparasini ddemek i¢in derhal likiditeye

sahip olmaktir).

8 SPV: sukuk sahiplerine ihrac¢ edilecek sertifikalara kars1 varliklart elinde bulunduran bagimsiz bir kurulusu
temsil eder, ticari bir sirket, trost, ortaklik veya tiizel kisiligi olmayan bir kurulus seklinde olabilir.
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1.2.5.1.5. Sukukun Farkl Tiirleri

IFKMDK 'ye gore, yaklasik on bes tip sukuk vardir. Uygulamada, en yaygin olanlar

sunlardir:

v

Murabaha Sukuklari: Bir murabaha s6zlesmesi kapsaminda mal alimini finanse etmek
icin verilen esit degerli sertifikalardir. Edinilen mallar sukuk sahiplerinin mali haline
gelir.

Selam Sukuklari: Bunlar "Selam" operasyonunun ilk sermayesini geri almak ig¢in
verilen esit degerli sertifikalardir. Sonra, s6zlesme konusu "Selam" mal nesnesi Sukuk
sahiplerinin miilkiyetindedir.

Istisna Sukuklari: Bunlar, sukuk alan kisilerin mali haline gelen bir malin {iretimini
finanse etmek icin verilen esit degerli sertifikalardir.

Icar Sukuklari: Kiralanan varligi sahibi tarafindan verilen esit deger sertifikasidir.
Aboneligi takiben miilkiyet Sukuk sahiplerine devredilir. Ayrica, yeniden kiralamak
istedigi bir miilkiin sahibi tarafindan yapilan bir program olabilir.

Miisareke Sukuklari: Ortaklardan birini veya yoOnetim i¢in bir tl¢lincli tarafi
belirleyerek miisareke ilkelerine gore yonetilen proje veya faaliyetleri temsil eden
hisse senetleridir. Ortak girisime benzer sekilde, sermaye katkisi daha 6nce tanimlanan
yiizdelere gore yapilir.

Mudarebe Sukuklari: Mudaraba ilkelerine gore yonetilen proje veya faaliyetleri temsil
eden hisse senetleridir. Mudarip, herhangi bir sermaye katkisi olmadan projenin
yonetimi i¢in tasarlanmistir. Aboneler (sertifika sahipleri) Mudarebe'nin varliklarina
sahiptirler.

Mudaraba Sukuklari: Mudaraba ilkelerine gére yonetilen proje veya faaliyetleri temsil
eden hisse senetleridir. Mudarib, projenin sermaye katkist olmadan yonetimi igin
belirlenmistir. Aboneler (sertifika sahipleri) Mudaraba'nin varliklarina sahiptir.
Vekalet Sukuklari: Sukuk sahiplerinin Vekalet (emir altinda yonetim) verdikleri
kisilerin yonetimi temelinde yonetilen proje veya faaliyetleri temsil eden esit degerlere

sahip menkul kiymetlerdir.

1.2.5.2. islami Fonlar

Islami fonlar 6zel yatirim fonlaridir, “geleneksel” yatirim fonlarindan farkl olarak dini

bir boyuta sahiptirler. Bu dini boyut, klasik finansal kriterlere ek olarak, Miisliiman dini

kurallarina dayanan finansal dis1 yatirim kriterlerinin uygulanmasiyla ifade edilmektedir.
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1.2.5.2.1. Yatirim Fonlar

Islami yatirim fonlari, islami Finansal Kurumlarin Muhasebe ve Denetim Kurulusu
(IFKMDK) tarafindan bu sekilde tanimlanmustir: "fonlar, bunlari kuran kurumlardan finansal
olarak bagimsiz olan yatirim arag¢laridir. Fonlar, paylarin esit katilim1 seklindedir / hissedarlar
/ varlik sahipleri ve kar veya zarar hakkina sahiptir. Fonlar mudarebe veya vekalet (acente
sOzlesmesi) uyarinca yonetilmektedir ". Ayn1 zamanda “yatirimcilardan birim veya yatirim
araclar1 seklinde fon toplayan Islami finans kuruluslarindan biri olarak, bunlar1 uygun Islami
yatirim formlarinda kullanmak iizere uzmanlara ve varlik yonetimi uzmanlarina emanet etmek
ve sonuglar1 kurulan anlasmalara uygun olarak paylasilacaktir. islami Yatirim fonlar Islami
diizenlemeleri oldugu gibi Islami kanunlara aykiri olmayan kanunlara, kararnamelere ve
hiikiimet diizenlemelerine tabidir” (Sohail, 2006: 6).

Islam Yatirnm fonlarmin ydnetimi ii¢ tiir sézlesmeye gore gerceklestirilir: mudarebe,
musareke veya vekalet. Boylece, yonetim sirketi statiisiine gore, yani fonlardan elde edilen
karm bir pay1 olarak gelir elde edecektir (fonun yonetimi bir mudarebe veya miisareke
temelinde gerceklestirilmisse ve mudarip olarak hareket eden yonetici veya miisarik / hissedar
ise) veya sabit bir licret sistemi aracilifiyla gelir elde edecektir (fonun yonetimi vekalet
bazinda ve vekil olarak hareket eden yonetici ise). Bununla birlikte, bazi durumlarda, bu iki
yontemin bir kombinasyonu kullanilir, bdylece yonetici, temel bir yillik iicret arti bir

performans iicreti alir.

1.2.5.2.2. islami Dini Kurallarla Uyumlu Yatirim Fonlar1

Islami fonlar mezhepsel fonlardir. Yerlesimlerinin dini ydnelimi ile karakterizedirler.
Nitekim, hem fonun yapilandirilmasi ve yonetimi hem de varliklarimi olusturan menkul
kiymetlerin se¢imi, portfdylerindeki islemler ve fonun gelirinin yeniden dagitilmasi, Islam ig
hukukunda kararlastirilan dini kurallarina dayanmaktadir. Ozgiinliikleri yapilar1 ve yatirim
hedefleri araciligiyla goriilebilir. Bu nedenle islami yaklasim, fonun yatirrm portfoyiinii
olusturan varliklar1 secerken, cogunlukla dini bir otoritenin kontrolii altinda olan sec¢im
taramas1 (Islami tarama) uygulanmasmi gerektirir (dini uyum komitesi- seriat kurulu).
Ornegin, bir Islami sermaye fonu sdz konusu oldugunda, yatirim portfdyii igin uygun sermaye
menkul kiymetlerinin secimi yalmizca geleneksel finansal mantiga (getiri, riskler,
cesitlendirme vb.) dayali degildir. Aynm1 zamanda Islam'a 6zgii degerlere dayali finansal disi
kriterler temelinde yapilir. Teorik olarak, sadece Islami hukuk uzmanlarmin 6nceden

tanimlanmis kriterleri karsilayan sirketler tarafindan ihra¢ edilen hisse senetlerinin 6zsermaye
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fonu portfoyiinii olusturma yetkisi vardir. Bu nedenle islami fonlar mantiksal olarak Islami

finans gereksinimlerini karsilar.

1.2.5.2.3. Islami Fonlar Ve Diger Etik Fonlar

Islami fonlar, Islam'm i¢ hukukunun ilkelerine saygi gdsteren yatirim fonlaridir. Bu
anlamda inang temelli fonlar kategorisine aittirler. Bu nedenle, ayn1 zamanda etik fonlardir.
Finansal olmayan kriterleri birlestirerek, SSY fonlar1 ve sosyal girisimcilik fonlar
kategorisine yakindirlar. Ayrica, gelirlerinin bir kismin1 hayir kurumlarina bagislayarak, fon
paylagsma veya hayirsever fonlar olarak da nitelendirilebilirler (Sohail, 2006: 6).

Islami ve etik fonlar arasindaki bazi1 benzerliklere ragmen, iki fon dzellikle iki temelde
farklidir: tarama yontemleri ve gelirin saflastiriimasi. Etik fonlar gibi, tarama siireci de Islami
fonlarin portfoyiine sadece Seriate uyumlu menkul kiymetlerin dahil edilmesini saglamak i¢in
bir menkul kiymetler filtreleme mekanizmasi olarak yiiriitiilmektedir.

Tarama siirecinin birincil sorumlulugu islami fonlar Seriat danisma kuruluna aittir.
Uyeleri Islami Seriat bilginlerinden olusan kurul, Seriat kurallarinin olusturulmasi, sirketin
kabul edilebilirlik durumuna karar vermesi ve portfoydeki tiim sirketlerin siirekli degisen is
operasyonlarina veya faaliyetlerine yanit olarak Islami fon portfdyiinde inceleme ve izlemenin
yapilmast dahil Seriate uyumluluk ile ilgili tim konularda fon yoneticilerine tavsiyelerde
bulunmaktan sorumludur.

Etik fonlar belirli etik degerlere dayali olarak yaratilirken, islami fonlar dini ilkelere
dayali olarak yaratilir ve dolayisiyla daha kati kosullara sahip olmaya aciktir. Ornegin, Seriat
ilkelerinin benimsenmesi sadece menkul kiymet se¢im siireciyle sinirl degildir, ayn1 zamanda
Islami fonlarin faaliyetlerinin tiim ydnleri, fonlarin olusturulmasindan baslayarak karin (veya
zararm) (veya ortak) yatirrmeilar ve Islami fon yoneticileri arasinda dagitilmasina kadar da
Seriat kurallarina uymalidir. Islami fonlarin bu gibi farkli 6zellikleri, fonlar1 6zellikle yatirim
yaparken dini inang¢larin1 uygulamaya c¢alisan dindar yatirimeilar icin cazip hale getirmek i¢in
yeterlidir. Sah'm (2008: 15) Islami fon yaratmanin asil amacinin “yatirrm karari Islami
Seriatin verdigi rehberligine dayanan yatirimcilar ¢ekmek™ iddiasi ile ayni1 dogrultudadir.
Dini ve etik hedefler arasindaki benzerlikler, Islami fonlar1 etik odakli yatirimeilar igin esit

derecede cekici kilmaktadir.

1.2.5.2.4. Islami Fon Tiirleri
Islami yatim fonlarinin  farkli kategorileri arasinda asagidaki kategorileri

listeleyebiliriz:
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v Ozkaynak Fonlar1: Finansal piyasalarda listelenen ve Seriate uyumlu oldugu kabul
edilen hisseli yatirim fonlart.

v Para piyasasi fonlar:: bunlar kisa vadede yatirnm yapan ve uzmanlasmis yatirim
faaliyetlerini (bankalararasi piyasa) finanse eden fonlardir;

v Karma varliklar Fonlar1: bu fonlar ayni cilizdan iginde ¢esitli varlik siiflari sunar;

v Gayrimenkul Fonlari: Sabit gelir getiren miilklerle ilgilenen ve onemli bir yatirim
gerektiren gayrimenkul fonlardir.

v Emtia Fonlari: Hammaddeler tizerine gergek risk alinarak karakterize edilen fonlardir.

v' Ozel Sermaye Fonlar: Seriate gore borsaya kote olmayan sirketlerle ilgilenen ve
Oonemli biiylime potansiyeli olan fonlardir.

v Tahvil Fonlari: kurumsal veya bagimsiz olsun, sadece sukuk hedefleyen yatirimlari
temsil ederler.

v" Finansal Kiralama Fonlari: Cesitli kiralama varliklari sunan fonlardir
Bu farkli Islami yatirim fonu kategorileri arasindaki ortak nokta, karlarmin dogrudan

gerceklestirdikleri kar ve zararlara bagli olmasi ve fona katilan farkli yatirimcilar arasinda

paylasilacagidir.

1.2.5.2.5. Islami Fonlar Piyasasi

Kurulan ilk Islami fon 1968'de Dana Al-Aiman adiyla olusturulan bir Malezya
fonudur. Bu fon erken olusturulmasma ragmen, 1990'lara kadar Islami fonlar gercekten
gelismedi. 1996'da 29 fonda yaklasik 800 milyon dolar bulunmatayd: (Jouaber, 2012: 128).
Bu gelisme 2007 yilinda da devam ettigi unutulmamalidir ki 153 Seriate Uyumlu yatirim fonu
yaratilmis, bu da bir 6nceki yila gore % 50'den fazla artmis gostermektedir.

O zamandan bu yana, Islami fonlar piyasasi, kolektif ydnetim igin kiiresel pazara
kiyasla, yonetim altindaki fon ve varliklarin sayis1 bakimindan nis bir pazar olarak kalmistir,
yine de hacim agisindan biiyiik dl¢iide cesitlenmis ve cogalmistir. 2018 yilinda, Islami
fonlarin yonetimi altindaki toplam aktifler (AU. M.) yaklasik 67,4 milyar dolara ulasti ve bir
onceki yila gore % 1.0 artti. Fon sayis1t da % 11 artti. Boylece, 2018'de diinya ¢apinda
yaklasik 1.292 Islami fon kaydedildi.

Islami kolektif yonetim pazari esas olarak Orta Dogu iilkeleri arasinda ve 6zellikle de
toplam AUM'in yaklasik % 66'sin1 temsil eden Malezya ve Suudi Arabistan arasinda
dagilmaktadir. Suudi Arabistan toplam AuM Islami fonlarinin % 34'inii elinde tutan en biiyiik

ev sahibi olmaya devam etmekle birlikte, pay1 son ii¢ yilda azalmaya devam etmistir [2017: %
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37; 2016: % 38; 2015: % 40], hacim olarak ikinci lilke olan Malezya, 2018'de toplam
AuM'nin yaklagik % 32'sine ulagmistir [2017: % 31.7 ; 2016: % 29; 2015: % 28] (Sekil 1.15).
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Pakistan ~— Others
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South Africa
2.2901,0 /
Kuwait

2.95%
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8.88%
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30.88%

Sekil 1.15 Konutlara Gore islami Fon Varhklari
Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2019: 24

Geri kalan toplamin, varliklarin % 16,3’iniin (veya 11,9 milyar AU $) Avrupa'da
bulundugu belirtilmelidir (2012'de bu varliklarin sadece % 11,8’i Avrupa idi). Jersey,
Liiksemburg ve Irlanda, pazari ¢ogunu paylasmaktadir. Jersey boylece yaklasik otuz Islami
fonu (1.286 milyon dolar A.U.M.) biinyesinde bulundurmaktadir. Irlanda pazarinda yaklasik
elli fon da kayithidir (1,742 milyon ABD dolar1). Fransa'da ise dort Islami fon mevcuttur.
Birlesik Krallik'ta sadece bir tane vardir.

Kiiresel Islami fonlarin varlik smifina gore yapisini incelerken (Grafik 2), ii¢ ana
varlik sinift goriilmektedir: 6zkaynak, para piyasas: ve emtialardir. Fonlarin ¢ogunlugu 28,6
milyar ABD Dolar artigla 6zkaynaga odaklanmistir % 42 [2017: % 42, 27,8 milyar ABD
Dolari]. Para piyasasina dayali fonlarin hacmi hafifce % 25'e diiserek toplam 17.03 milyar
ABD Dolar1 AUM [2017: % 26, 17,3 milyar ABD Dolar1]; emtia temelli fonlar toplam Islami
fonlarin % 15'ine ytikselmis ve 9,8 milyar ABD Dolar1 tutarinda AuM olusturmaktadir [2017:
% 14, 9,5 milyar ABD dolar1]. Islami fonlar i¢in diger énemli varlik siniflar1 arasinda sabit
gelir / sukuk fonlar1 (6,4 milyar dolar) ve karma tahsis fonlar1 (4,9 milyar dolar)

bulunmaktadir.
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1.2.5.3. Islami Borsa Endeksleri
1.2.5.3.1. Tanim

Borsa endeksi, bir piyasanin performansini belirlemek i¢in 6nemli bir gostergedir.
Borsa endeksleri yatirimcilarin 6zkaynak portfoylerini yonetmelerini saglar. Borsa endeksi,
ekonominin egilimi ve genel gelisimi ve en biiyiik sirketlerin egilimi hakkinda bilgi saglar.
Endeksi olusturan menkul degerlerin ortalamas: alinarak veya piyasa degerindeki her bir
menkul kiymetin degeri dikkate alinarak hesaplanir.

Borsa endeksleri "bir finans merkezinin veya bir finans piyasasiin bir boliimiiniin
performansini Olger", yani yatirilan belirli bir sermaye miktarinin ortalama bir getiri
(performans endeksi) ile iligkili olarak bir finansal yatirimdan kar veya kazang elde etme
kabiliyetini gosterir.

Etik yatirnmcilarin ortak hedeleri, degerleri ve inanglar1 ile uyumlu yatirim firsatlari
bulma arzusudur. Tipki sosyal sorumluluk sahibi yatirimlara yonelik borsa endekslerinin
ortaya ¢ikmasina ve ¢ogalmasina tanik oldugumuz gibi performans arayisi, dini degerlere
gore belirlenen bir yatirim politikasi ile celismez. Islami yatirim alaninda da benzer bir
fenomeni gozlemliyoruz. islami endeksler, Islami fonlarin performansini ve dolayisiyla kar

oranlarini, esdeger bir yatirim evrenini kapsayan endekslerle karsilastirmay1 miimkiin kilar.
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1.2.5.3.2. islami Borsa Endeksleri: Tarih

Biiyiiyen Miisliman yatirimcilarin  talebini  karsilamak ig¢in, biiyiik geleneksel
derecelendirme kuruluslari icin Islami borsa endeksleri olusturulmustur.

Ik borsa endeksi Dar al-Mal al-Islami (DMI 150), Nisan 1998'de "Faisal Finance"
tarafindan olusturuldu. Bdylece "Sosyal Bilingli Miisliiman Endeksi" (SAMI) 1998'de bir
Amerikan bankasi Clein Mans & Shrine tarafindan baglatildi. Seriat'a uyumlu yatirimin
miimkiin oldugu en 6nemli 500 sirketin eylemlerini izlemek i¢in kullanilir.

Daha sonra Subat 1999'da Amerika Birlesik Devletleri'nde Dow Jones Islami Pazar
Endeksi baslatildi ve ayn1 yilin Ekim aymda FTSE tarafindan baslatilan Kiiresel Islami
Endeks Serisi gibi baska endeksler de yaratildi. Bu son iki endeks, tiim uyumlu sektorleri
hedefleyen ve uluslararasi cografi kapsami saglayan kiiresel endekslerdi. O zamandan beri,
geleneksel endekslerin ana saglayicilart biiyiik bir Seriat endeksleri paneli olusturdu. Bu
endeksler su anda diinyadaki g¢esitli cografi bolgeleri kapsamakta ve ayni zamanda tiim yasal

faaliyet sektorlerini kapsamaktadir.

1.2.5.3.3. Islami Borsa Endeksleri: Tiirii

v" Dow Jones Islami Pazar Endeksi veya DJIMI: Subat 1999'da baslatilan DJIMI, diinya
capinda 66 iilkede Islami finans kriterlerini karsilayan sirketlerin evrimini
yansitmaktadir. DJIMI ailesi, cografi bolgelere ve faaliyet sektorlerine gore dagitilan
90'dan fazla endeksi bir araya getirir.

v Finansal Time Menkul Kiymetler Borsasi Seriat veya FTSE Seriat: FTSE ve
danmismanlik sirketi Yasaar arasindaki ortak girisim operasyonundan olusturulan bu
seri, DIFX Seriat endeksleri, SGX 100 ve FTSE Bursa Malezya endeksini (FTSE
2010) icermektedir.

v Standard and Poor's Seriat veya S&P Seriat: Standard & Poor'un ajansi, 2006 yilinda
kriterlerinin Islami versiyonu ve diger yeni endeksleri baslatt1.

v’ MSCI Kiiresel Islam Endeksi: (2007) 'de, MSCI (Morgan Stanley Capital
International) ilk yeni Islami endeks ailesini, faaliyetleri Seriat'a uygun olan MSCI
Kiiresel Islam Endeksini baslatti. Yani Islami MSCI endeksi jenerik MSCI'den
tiiretilmistir. Altist Golf Isbirligi Konseyi iilkelerine ait olmak {izere 76 iilkenin
performansini yansitmaktadir.

v' Stoxx: Arap Bahar1 boyunca, Avrupa endekslerinin lideri STOXX sirketi 23 Subat
2011'de faaliyetlerini Seriat'a uygun ilk Islam endeksi STOXX Avrupa Islam Endeksi

baslatti. Avrupa iilkelerinden biiyiik sirketlerden olusur ve biiylimelerini yansitir. Bu,



53

Islami Euro Bolgesi borsalarinin bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Bu sirket
endeksinin iki alt bileseni aym sirket tarafindan olusturulmustur: Stoxx Avrupa Islami

50 endeksi ve Euro Stoxx Islami 50 endeksi.

1.2.5.3.4. Diger Endeksler

Uluslararas1 pazarlarda piyasaya siirliilen ana endeksleri sunduktan sonra, bununla
birlikte, diger Islami borsa endeksleri de mevcuttur ancak kapsama alami ulusal diizeyde
sinirlidir. Iste kendi Islami borsa endekslerine sahip birkag borsa sunlardir:

v" Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi islam endeksi ile FTSE Kasim 2008'de ortaklasa
baslatildi.

v" Kendi Islam endeksine sahip Malezya borsas1 KLSI (Kuala Lumpur Seriat Endeksi),
ikincisi 2007'de Ingiliz borsa FTSE ile ortaklasa baslatilan ve sirasiyla Malezya
yatirimeilart ve yabanci yatirimeilar icin tasarlanan "FTSE Borsa Malezya EMAS
Seriat Endeksi" ve "FTSE Borsa Malezya Hicri Seriat Endeksi" ile degistirildi.

v Bakheet endeksi 2007 yilinda Suudi Arabistan'daki Riad borsasinda agildi.

v Kuveyt borsasinda Kuveyt Seriat Kriterleri Endeksi de dahil olmak iizere Islami

endeksleri de mevcuttur.

1.2.5.3.5. Islami Endeks Pazar

2018 yilinda 2017 yilinda oldugu gibi, Islami hisse senedi endekslerinin gogu
geleneksel kriterlere gore daha iyi performans sergilemistir. Islami hisse senedi endekslerinin
getirilerini geleneksel endekslere gore ve li¢ ve bes yillik zaman dilimindeki toplam getirileri
analiz eden Islami hisse senedi endeksleri, tiim gdstergeler igin nispeten daha iyi performans

gostermistir.

Tablo 1.3 S&P Global 1200 Endeksinin Toplam Getirisi ve S&P Global 1200 Seriat Endeksi (2017)

S&P Global 1200 S&P Global 1200
Index Shari‘ah Index
2017 23.84% 25.91%
3Yr 10.16% 10.66%
5Yr 12.14% 12.68%
10Yr 5.67% 6.93%

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2018: 32
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Tablo 1.4 Global Index ve DIJM World Index'in Toplam Getirisi (2017)

DJ Global Index DJ Islamic Markets

World Index
2017 21.8% | 25.2%
3Yr 7.4% | 8.3%
5Vr 8.8% | 9.6%

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2018: 32

Tablo 1.5 S&P Global 1200 Endeksinin Toplam Getirisi - S&P Global 1200 Seriat Endeksi (2018)
S&P Global 1200 S&P Global 1200

Index Shari‘ah Index
2018 -8.17% -4.79%
3Yr 7.39% 8.64%
5Yr 5.29% 6.76%
10 Yr 10.29% 11.11%

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2019: 22

Tablo 1.6 S&P Global BMI Endeksi ile S&P Global BMI Shari‘ah Index'in Toplam Getirileri (2018)

S&P Global BMI S&P Global BMI

Index Shart‘ah Index
2018 -9.67% -6.47%
3Yr 7.02% 8.24%
5Yr 4.72% 6.22%
10 Yr 10.36% 11.30%

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2019: 22

Daha uzun vadeli egilime bakildiginda, Ocak 2009'dan Ocak-2019'a 10 yillik bir
stirede S&P Kiiresel 1200 Seriat Endeksi, ayn1 donemde S&P Kiiresel 1200 tarafindan
tretilen % 10,29'luk getirilere kiyasla % 11,11 getiri saglaylp daha yiiksek getiri sagladi
goriilmektedi. Benzer geleneksel ve Islami endeksler arasinda da benzer uzun vadeli bir

egilim gézlemlenmistir.
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1.2.5.4. islami Filtreleme

Islam hukuku yatirimla ilgili belirli yasaklar icermektedir . Dolayisiyla, Islami
Finans'ta, s6z konusu tirlinlerin bu yasaklarin bir pargasi olup olmadigin tespit etmeyi igeren
belirli bir filtreleme (Belabes, 2010: 25-28) vardir. Ciinkii, Islami finans kurumlari
yasaklardan biriyle baglantili finansal iiriinler iizerinde pazarlik yapamazlar. Bu baglamda,
Islami Finans etik ve sosyal agidan sorumlu bir finansman olarak algilanabilir, bdylece dini
yasalar1 ihlal edebilecek ve bireyler i¢in zararli sonucglar dogurabilecek yatirimlardan
kagminan bir yatirnm araci ortaya g¢ikmaktadir. Finansal olmayan filtreleme ve finansal

filtreleme olmak tizere 2 tiir filtreleme bulunur (bunlar tamamlayicidir).

1.2.5.4.1. Ekstra Finansal Filtreleme

Nitel kriter yatirim konusu sirketin faaliyetine seriat ile uyumu ile ilgilidir. Seriat, bazi
ticari yasadis1 veya haram faaliyetleri iki farkli dereceye gore siniflandirir:

Birinci seviye oncelikle sirketin ana faaliyeti ile ilgilidir, ana faaliyeti haram olarak
kabul edilen sirketlere herhangi bir yatirim yapilmasi yasaktir. Alkol endiistrisi, pornografi,
tiitlin endiistrisi, sans oyunlari, domuz eti endiistrisi ve helal olmayan gida {iriinleri tireticileri

gibi. Bu agikca yasadisi sektorlere ek olarak, ana faaliyeti Seriat yasalarina uygun goriinen
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baz1 sektorler, az ¢cok Onemli yasadisi sektorlere maruz kalmalart nedeniyle ayni sekilde
tamamen dislanabilir. Ornegin, geliri bilyiik dlgiide yasadisi sektorlere bagimli olan otel
endiistrisi, tarim-gida dagitim sektdrii, havayollarn durumu gibi. ikinci seviyeye gelince,
ikincil faaliyetin bir dislama nedeni olup olmadigini arastirmaktan ibarettir. Bu nedenle sirket,
ikincil bir sekilde yiiriitiilen yasadis1 faaliyetlerden onemli dlgiide etkilenmemelidir. Daha
spesifik olarak, bu ikincil faaliyet tarafindan iiretilen gelirin pay1 toplam gelirlerinin %

5'inden az olmalidir.

1.2.5.4.2. Finansal Filtreleme

Faaliyetin niteligine gore bu se¢ime ek olarak yatirimci, borg piyasalartyla yakindan
baglantili faaliyeti olan sirketleri elimine etmek igin belirli bir seviyeyi (islam hukukgularin
ictihatlariyla belirlenen) asamayan mali oranlari kullanan sirketlerin nicel bir analizini
yapilmalidir. Bu 6l¢iitler Miisliiman hukukgular arasinda fikirbirligi ile kabul edilmemektedir,
¢linkii bunlar Kuran'da veya Siinnet'te belirtilmemistir. Bunu kolektif bir entelektiiel ¢aba ile

kuran Miisliiman hukukgulardi (igtihat).

1.2.5.4.2.1. Bor¢ Oram

Sirketin orta derecede bor¢ altinda olmasini1 (veya ideal olarak borg¢ta olmamasini)
saglamak icin bor¢ seviyesini dlgmek adina kullanilan ilk filtredir. Gergekten de, Islami
finanst ayiran temel ilkelerden biri, faiz getiren kredilerin yasaklanmasi ve iskonto
uygulamasidir, bu nedenle firmanin bor¢ diizeyi dikkate alinir. Bu oram1 hesaplamak igin
Seriat komiteleri lilkeden iilkeye farklilik gdsteren formiiller ve limitler benimser. Ancak
uygulamalarin standardizasyonu nedeniyle AAOIFI standartlarinin mantig1
benimsenmektedir:

= Borglar / Piyasa Degeri <% 33

Burada finansman ve kisa vadeli borglardan bahsedilmektedir Ortalama piyasa
degerinin% 33"{iniin lizerinde bir bor¢ seviyesi, sirketin finansal bor¢larinin 6nemi goz éniinde

bulunduruldugunda, s6z konusu portfoyiin bir par¢asi olamamaktadir.

1.2.5.4.2.2. Likidite Oram
Faiz yasagi ilkesi, Islami finansta oncelikli bir ilkedir, bu nedenle, geleneksel
bankacilik sistemine alternatif finansman teklifleri gelistirmistir. Islami bankalarm az

bulundugu veya sirketlerin paralarini geleneksel bankalarmi yatirmak icin kullandiklar
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ilkelerde Seriat komiteleri, sirketin sahip olmasi gereken maksimum likidite seviyesini
esiklerle belirler. AAOIFT'ye gore, sirketin sahip olmasi gereken maksimum likidite seviyesi:

= Kullanilabilirlik / Piyasa Degeri <33%

Eldeki nakit veya banka hesabina yatirilan likidite ve faiz yaratabilecek menkul
kiymetler kisa vadeli yatirim amacli menkul kiymetlerdir. Bu siralama 6lgiitlerinin mantigi iki
yonliidiir. Ilk olarak, ana faaliyeti banka mevduati veya finansal araglar seklinde nakit
yatirmak olan ve faiz seklinde finansal iiriinler iireten firmalar1 ortadan kaldirir. Tkinci neden,
varliklarinin agirlikli olarak nakitten olustugu ve dogrudan nakit yatirimi gerektiren sirketlere

yatirim yapmaktan kacinmaktir.

1.2.5.4.2.3. Alacaklar Orani
AAOIFI bu oran i¢in agagidaki sinirlar1 belirlemektedir:
= Alacaklar / Sirketin Toplam Piyasa degeri < 33%

Bu oran icin dikkate alinan alacaklar hem kisa vadeli hem de uzun vadelidir. Islami
endekse dahil olan sirketin, izin verilen esigi asan bir borcu bulunmamalidir. Sirketin
varliklarmin ¢ogunlugu alacak seklinde ise, sirketin donen varliklarina agirlikli olarak nakit

akislar1 hakimdir ve bu alacaklarin geri alinamaz olma riski vardir.

1.2.5.4.2.4. “Saf olmayan” geliri arindirma oram

Sézde “saf olmayan” gelirin saflagtirilmasi, yasadis1 sektorlerden hayir kurumlaria
veya kamu yararma taninan derneklere gelir 6demeyi igerir. Bu yiikiimliiliiglin doktrinel
kokeni tizerinde goriisbirligi yoktur. Bazilari igin sadece temettii gibi 6demeler buna tabidir,
digerleri i¢cin, menkul kiymetler {izerindeki sermaye kazanclarini eklemek gerekir, ¢iinkii
fiyatlardaki herhangi bir artigin, sirketin toplam deger artigini dikkate aldig1 varsayilmaktadir.
Ikinci durumda, yasadis1 faaliyetlerle ilgili sermaye kazancinin paymin degerlendirilmesi
zordur. (Elfakhani ve digerleri, 2005: 6) i¢in arindirma herhangi bir gelir dagilimindan 6nce
fon yoneticisi tarafindan yapilabilir. Alternatif olarak, yatirinmcilar, yatirimcilara temizlenmesi
gereken tutar1 beyan edebilir, bdylece bunu bireysel olarak yapabilirler. kinci ydéntemin
Islami fonlar1 geleneksel fonlarla daha benzer kildigini iddia ediyorlar. Ancak AAIOFI,
arindirma sorumlulugunun esas olarak yoOneticiye ait olmasini Onermektedir. Kisacasi,
temizleme stireci, helal olmayan gelirlerin hayir amagh temsil edildigi belirli bir miktar kar
veya temettii ddemesinin diisiilmesini icerir. Kar dagitmadan 6nce kesinti yapan Islami fon
yoneticileri tarafindan ya da fon yoneticilerinin temettiilerinden diisiilecek tutar konusunda

tavsiyesini aldiktan sonra Islami fon yatirimcilari tarafindan gerceklestirilebilir.
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Sirketten gelen saf olmayan gelir (6rnegin Haram faaliyetleri yoluyla alinan gelir)

toplam gelirin % 5'ini gegmemelidir.
Ayni varlik (AAOIFI), oranin hesaplamasini ve esigini asagidaki gibi sabitler:

= Doviz kazanci harig finansal gelir / Toplam gelir <% 5

Tablo 1.7 islami endekslerin ana aileleri tarafindan uygulanan nicel filtreler
. Parasal Alacaklarin ikincil yasadis1
Borg seviyesi varhklarin L o e
. seviyesi gelir diizeyi
seviyesi
Toplam Borg / N %k't * Pa.rasal Alacaklar / Piyasa :
. o . tiriinler / Piyasa .. Yasadis1 Gelir
Dow Biyasa Degeri (24 . Degeri (24 aylik -
- Degeri (24 aylik Toplam Gelirin
jones aylik ortalama) ortalama) p
<% 33 ortalama) <% 33 <%5'i
’ <% 33 °
Toplam Borg / Nakit + Parasal | Alacaklar + Nakit [ Yasadis1 Gelir
FTSE Toplam Aktifler | Uriinler / Toplam | / Toplam Aktifler | Toplam Gelirin
<% 33 Aktifler <% 33 <% 50 <%5'i
Toplam Borg / Nakit + parasal | Alacaklar / Piyasa | Yasadisi Gelir
S&P Piyasa Degeri (36 | iriinler / Piyasa | Degeri (36 aydan (faiz harig)
aydan ortalama) | Degeri (36 aylik ortalama) Toplam Gelirin
<% 33 ortalama) <% 33 <% 49 <%5'i
Toplam Borg / Nakit + Parasal | Alacaklar + Nakit | Yasadis1 Gelir
MSCI Toplam Aktifler | Uriinler / Toplam | / Toplam Aktifler | Toplam Gelirin
<% 33,33 aktifler <% 33 <33,33% <%5'i
Yasadis1 Gelir
SEC of n/a n/a n/a (tiirle smirlr)
Malaysia Toplam Gelirin
<% 5 ile 25'i

Kaynak: Binmahfouz, 2012: 79
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Sirket yvasaklanmus bir faaliyette mi

bulunuyor?
Evet l Hayir
Y asaklanmus Evet Borg¢ oram %33'ten fazla
— m?
Yatirim
l Hayr
I

islami likidite oram Likit varliklar: (nakit, senet, alacaklar) toplam
aktiflerinin % 33"iinii mii yoksa % 50'sini mi asiyor?

Hayr

Evet Yasak gelir oram: Islam hukukuna gére gelir toplanu %35

veya daha fazla nm?

Hayr

Menkul knymetler ve dolayisiyla yatirnmlar Islam

hukukuna uygun hale gelir

Sekil 1.18 islami filtreleme
Kaynak: Cekici, 2009: 14

Finansal olmayan ve olan filtrelerin yatirimcilar i¢in iyi bir arag oldugu dogru olsa da,
Islami filtreleme, menkul kiymetlerin niteligine ve etik ilkelere saygili olup olmamalarina
dayanmaktadir (Forget, 2009:1-4). Islami finans bircok ilke ve yasaga dayanmaktadir. Bu
nedenle, bir zararda, kar ve =zarar paylasimmin dogru bir sekilde gergeklestirilip
gerceklestirilmeyecegini  veya risklerin  piyasa oyunculari tarafindan  paylasilip
paylasilmayacagini nasil ayirt edebilecegini bilmek zor olabilir. islami filtrelemenin bir dizi
baslik ve Seriat ilkelerine uygunluklarinin dogrulanmasi anlamina gelecegi akilda
tutulmalidir. Nitel bir bakis acisindan, bu, herhangi bir sirketin tedarik¢ileri, miisterileri veya
ortaklar1 ile ayni zamanda genel olarak toplumla siirdiirdiigi iliskiler hakkinda bilgi
edinmeyle ilgilidir. Baska bir deyisle, sirketin, g¢evrenin korunmasina katkida bulunup
bulunmadigini, profesyonel entegrasyonu destekleyip desteklemedigini veya Ornegin
uluslararasi ¢alisma organizasyonunun kurallarma uyup uymadigini bilmek 6nemlidir. Nicel
bir bakis agisindan, bir {iriiniin {iretim stirecinde dogal kaynaklarin tiiketimi ile ilgili herhangi

bir gosterge izlenecek bir kriter olabilir (enerji, su, elektrik, hammadde, vb.).
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1.2.5.5. islami Bankalar
1.2.5.5.1. Rakamlarla Islami Banka

2007/2008 mali krizinin ve yiiksek faiz krizinin siddetine ragmen, Islami bankalarin
bliyiik bir direng ve biiylime kapasitesi gosterdikleri kaydedilmistir. Nitekim, 2008 yilinda,
Islami bankalarin biiyiikliigii yillik % 15'lik tahmin artis1 ile 850 milyar USD'ye ulasmustir
(Yilmaz (2009)). 2011 yilinda Financial Times, Islami bankalarin toplam varliklarmin
(geleneksel bankalar tarafindan agilan Islami pencereler dahil) toplam finansal varliklarin
yaklasik % 1.5'1 civarinda oldugunu tahmin etmistir. The City UK'ye (2011) gore, bu varliklar
2008 sonunda 947 milyar UDS'den 2009 sonunda 1041 milyar USD'ye yiikselmistir.
Uluslararas1 Para Fonu tarafindan yiriitiilen ve Hasan ve Dridi (2010) tarafindan yapilan bir
calisma kapsamimda 2007 ve 2008 yillarinda islami bankalarin karlilik, kredi ve varlik
biiylimesi acgisindan geleneksel benzer bankalardan daha iyi performans gosterdigi sonucuna
varmuslardir. Bugiin, 2019 Islami finans gelistirme raporuna gore, islami bankalar tarafindan
yonetilen varliklar 2018'de 1.76 trilyon dolara ulasmistir.

Islami bankalar diinyanin hemen hemen her yerinde mevcut ve kapsami artik sadece
Miisliiman diinyasina yonelik degildir, uluslararas1 alanda genislemektedir Bu gelisme, bu
bankalarin bir yandan miisterileri ile ticari iligkilerin gelistirilmesi ve diger yandan Banka
basarisizlig1 riskini (ortaklik araciligl ve soklara karsi direng) en aza indiren kar ve zararlarin
paylasilmas1 ile kolaylastirilan risk yoOnetimi arasinda bir denge bulabilmeleri ile

agiklanmaktadir.

1.2.5.5.2. Islami Bankalarin Tanim Ve Smiflandirilmasi

Islami Banka, Islami Seriat hiikiimlerini tiim iliskilerinde ve hizmetlerinde kar veya
zarara ortal olma ilkesine dayali olarak mali aracilik kavramini uygulayarak ve yetkililerin
vekaleti ile uygulamayi taahhiit eden herhangi bir bankadir (Falih, 2006: 54).

Daha basit bir ifade ile Islami bir banka mevduat kabul eden ve faizli bor¢ verme ve
bor¢lanma islemleri hari¢ tiim bankacilik faaliyetlerini yliriiten bir kurumdur. Net kazanglarini
her yatirilan mevduatin tarihi ve tutari ile orantili olarak mevduat sahipleriyle paylasir (Mabid
Ali Al-Jarhi ve Munawar, 2002: 25).

Ayrica, fikih agisindan birkag tanimi vardir. Ornegin, Al Najar'a gore Islami banka,
Islami dayanismanin insasina, paylasim esitliginin saglanmasina ve bu fonlarin islami bir yola
yatirilmasina izin veren Seriate dayali fonlar1 toplayan ve kullanan bir kurumdur. Islami
bankalarin ilahi yasalarin belirledigi ahlak ilkeleri temelinde Islam Seriati gergevesinde

faaliyet gosteren ve kalkinma amach finansal araglar oldugunu tespit etmektedir. Ona gore bu
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bankalarin amaglar1 sermayenin toplumdaki roliinii belirlemektir. Kalkinma, sosyal ve
finansal araclardir, ¢iinkii ticaret yonetimi agisindan bankalarin roliinii oynarlar. Bir yandan
kalkinma enstriimanidirlar, topluma kars1 yiiriittiikleri hizmetleri ile kalkinmay1 saglarlar ve
fonlarin1 bu ayni toplumun iyiligi icin yatirima konu ederler. Ote yandan, aym zamanda
sosyal araglardir, ¢linkii ayn1 zamanda isleyislerinde bireyleri harcamalar1 ve tasarruf etmeleri
icin egitirler ve kendileri i¢in olumlu sonuglar elde edebilecek fonlarini gelistirmelerine
yardimei olurlar ve toplum i¢in ve 6zellikle de toplum iiyeleri arasinda, zekat1 6demeye, tahsil
etmeye ve mesru nedenlerle harcamaya davet ederek dayanisma gerceklestirilmesini saglarlar
(Al Najar, 1982: 9-10).

Fakat farkli bir diizeyde, Islami bankalar su sekilde tanimlanmaktadir: Islami
bankacilik faaliyeti insanlarin parasal kaynaklarmi c¢ekmek ve bunlart dogru sekilde
kullanmak ve onlar1 Seriat ilkeleri ile neler yapabilecegini belirlemek ve bu cercevede
artirmak suretiyle insanliga ve ekonomisinin gelismesine hizmet eden parasal bir kurumdur
(Alkhadiri, 1995: 17).

1.2.5.5.3. islami Bankalarin Geleneksel Bankalara Gore Ozellikleri

Gergekte, Islami bankacilik ve geleneksel bankacilik cesitli acilardan birbirine
benzemektedir. Ancak, Islami bankalarim iizerinde durulmas: gereken dnemli sayida dzelligi
vardir. Buna bagli olarak, islami bankalarin geleneksel bankalardan énemli farkliliklar: vardur.
Bu o6zellikler onlarin varligini agiklar.

Birincisi, bankacilik aracilifinin roliinlin tanimlanmasidir. Geleneksel bir bankada,
banka ile mevduat sahibi arasindaki iliski bir bor¢lu / alacakli iligkisidir. Bankalar
miisterilerden faiz karsiliginda mevduat alir ve faizle para verir. Ote yandan, Islami banka ile
mevduat sahibi arasindaki iliski, mevduat sahibinin gergekte yatirimer riski tagidig: bir yatirnm
ortakligidir.

Ikinci olarak, faiz yasagi Islam hukuku (Seriat) tarafindan getirilen kir ve zararlarin
paylasilmasi ilkesi ile birlestiginde, mevduat sahiplerini énceden belirlenen bir faiz oranina
gore ddemeye zorlayamaz. Islami bankalarin mevduat sahipleri (yatirim hesabi sahipleri)
yatirimer olarak kabul edilmektedir. Banka tarafindan yonetilen fonlari, seriate uyumlu
projeleri finanse etmek i¢in kullanilir ve bu projelerin gergek getiri oraninda ddenir. Bu
durumda, bor¢lu banka tarafindan finanse edilen projenin giinliik yonetimini saglamalidir,
ikincisi ise sadece finansman saglar (mudarebe) veya projenin yonetimine (musareke) katilir.
Proje sonucu, sozlesmede Onceden belirlenmis bir dagitim anahtar1 ile banka ve borg¢lu

arasinda paylasilacaktir.
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Son olarak, 6nemli diger unnsur, [slami bankalarin kendilerini yeniden finanse
edebildikleri bankalararasi para piyasasinin olmamasidir. Bu farkin, daha sonra ele alacagimiz
tema icin, bankacilik sektoriiniin istikrari i¢in belirsiz bir rolii vardir. Gergekten de boyle bir
piyasanin bulunmamasi, bankalar arasinda iflaslarin yayilmasmi onler ve bu nedenle
geleneksel bankacilik sektdriiniin dogasinda var olan sistemik riski smirlar. Ayrica, Islami
bankalar, likiditeye ihtiyagc duymalari halinde, bunu elde etmek i¢in diger bankalara
basvuramazlar. Merkez bankasi, para politikasinin bir pargasi olarak Islami bankalara likidite
saglamada, olmasa da marjinal bir rol oynamaktadir ve son care kredisi vermez. Bu, Islami
bankalarin geleneksel bankalarin aksine para yaratma giicline sahip olmadiklar1 igin
anlagilabilir bir durumdur, ¢linkii onlara gore "krediler mevduat yapmazlar" ve projeleri
yalnizca mevcut kaynaklar (toplanan fonlar) veya kendi fonlar1 temelinde finanse ederler.
Ancak, bunlar likidite durumuna sokabilecek ve fonlanan projelerde karsi taraf riskine
girebilecek bir vade doniistiirme faaliyeti yiiriitiirler.

Ozetle, Islami bankacilikta her tiirlii bankacilik faaliyeti vardir; ancak, bor¢lanmalar ve
krediler faize dayali degildir. Temelleri kar ve zarar paylasimidir dayalidir. Ayrica, mali
faaliyetlerin toplami Islam hukuku ve Seriat ile uyumludur. islami araglar miisterilere finansal
hizmetler saglamak i¢in kullanilir. Aksine, geleneksel bankacilik sistemi faiz iizerine
kuruludur. Ek olarak; dini kurallarin bankacilik sistemine ve finansal faaliyetlere miidahale

etmesine izin verilmez.

1.2.5.5.4. islami Bankanin Hedefleri

Islami bankalar, dini referanslari olan, yani Islam'in kurallarma saygiya dayanan
kurumlardir. Ancak, sosyal ve finansal hedefleri takip ederler. Ger¢ekten de, geleneksel veya
Islami herhangi bir bankacilik sistemi, sermayeyi karli yatirrm projelerine yonlendirerek
miimkiin olan en iyi kullanimi arar. Kar ve zararlari paylasma ilkesine dayanarak, Islam
bankas1 kendisini etik finansta 6nemli bir oyuncu olarak sunar; asil amaci insan onuruna sayg1
gosterirken ekonomik kalkinmayi tesvik etmek ve gelistirmektir (Ben Abdellah, 2010: 30).

Badr Ben Ali Ben Abdellah'a gore, Islami bankalarm iki tiir hedefi vardir (Djoufouet,
2020:148):

v Kisa ve orta vadeli hedefler: Kazang elde etmek amaciyla yatirnm yapmak yoluyla
tasarruflar1 toplamak ve gelistirmek, geleneksel bir bankanin finansman, transfer,
kredi kart1 gibi tiim hizmetlerini islam hukuku tarafindan ¢izilmis sinirlar dahilinde
sunmak ve nihayetinde daha fazla sermaye ¢ekmek ve onemli ol¢iide kar saglamak

icin yeni yatirim ve finansman tekniklerini uygulamak.
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v Uzun vadeli hedefler: Islami bankalar, diger seylerin yani sira, &zgiir, diiriist ve
uygulanabilir bir finansal sistem, enflasyonla miicadele, liretken tasarruflarin tesvik
edilmesini amaglamaktadir. En asil amaci, uluslarin zenginliginin esit dagilimina

dayanan adil, etik ve evrensel bir ekonomik sistemin kurulmasidir.

1.2.5.5.5. Banka Hesaplar:
Islami bankalar islemlerini {i¢ tiir teminatsiz banka hesabina dayanarak finanse

etmektedir (Causse-Broquet, 2012: 208):

1.2.5.5.5.1. Vadesiz Mevduat Hesaplar: (Cari Hesap)

Islami bankadaki cari hesap, geleneksel banka tarafindan sunulanla hemen hemen
aynidir. Gergekten de, bu hesaba para yatirma islemleri ¢ek ve banka havalesi ile yapilabilir.
Bu hesabin sahipleri, hesap bakiyesine bakilmaksizin, mevduatlar ile ilgili herhangi bir iicret
O0demez ve almazlar. Banka fonlari istedigi gibi kullanir, her zaman pozitif bir hesap bakiyesi
gerektirir ve banka baska herhangi bir zararimi finanse etmede yatirilan bu fonlarin
yatirimindan elde edilen kardan yararlanir. Islami banka, iki nedenden dolay1 banka kredili
mevduat hesab1 uygulamamaktadir. Bu islem bir yandan faiz gerektirirken, diger yandan

banka 0diing verilen fonlarin kullanimina 6nemsemektedir.

1.2.5.5.5.2. Yatirim Hesaplari
Yatirim hesaplari, Islami bankalar igin ana fon kaynagidir. Faaliyet bicimleri tamamen
Seriat'n ilkelerine uygundur, c¢ilinkii kar ve zararlarin paylasilmasi ilkesine dayanirlar.
Nitekim, nominal degerde geri ddeme garantisi yoktur, mudilerin sabit bir iicreti yoktur,
ticretleri bankalarin kar ve zararlarinin paylasilmas: ilkesine dayanmaktadir. Sozlesme ile,
miisteri bankay1 fonlara projelere yatirim yapmaya yetkilendirir. Sozlesme, Ongoriilen
operasyonlarla ilgili tiim hiikiim ve kosullar1 igermelidir: nesne, son tarih, paylasim kurali, vb.
Para yatirma siiresi genellikle 6 ay ila 3 yil veya daha fazladir. S6zlesme yenilenebilir ; Banka
bir yonetim komisyonu alir, bu nedenle komisyonun ¢ikarildiktan sonra “temettiiler”
hesaplanir. Iki ana hesap kategorisini ayirt edebiliriz: Standart hesaplara sinirsiz ve kisitlayic
hesaplar.
v' Standart hesaplara sinirsiz (veya kisitlayict olmayan) yatirrm mevduati da denir. Daha
sonra fonlar bir yatirnm havuzu olusturmak i¢in bankanin fonlarina entegre edilir.
Getiri 6demesi yil sonunda gerceklesir. Bu hesaplar, prensip olarak, yatirim birkag

operasyon igerdiginden miisteri i¢in daha az risklidir;
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v "Etkilenen" hesaplara sinirli (veya kisitlayici) yatirim mevduati da denir. Banka,
mevduat tarafindan belirtilen fonlara sahiptir. Yatirilan fonlar bankanin fonlariyla

karistirilamaz. Odeme operasyonun sonunda gergeklesir.

1.2.5.5.5.3. Tasarruf Hesaplari

Tasarruf hesaplari, Islami bir bankada bir tasarruf hesabmin sahibinin, banka
tarafindan alinan riskin bir kismini tasirken banka tarafindan iiretilen sonucun bir kismini faiz
olarak almayacag@ vadeli mevduat hesaplaridir kardan onceden belirlenen payimi alacaktir.
Ayrica, fonlarin yonetimi i¢in iicretler hesaptan diisiilecektir. Dikkat edilmesi gereken 6nemli
bir fark, tasarruf sahiplerinin para c¢ekmek istediklerinde bankalarmi Onceden

bilgilendirmeleri gerektigidir.

1.2.5.5.6. islami Bankacilik Riskleri

Islami bankalarin 6zgiinliigii, faiz yasag ile ilgilidir ve bu faiz yasagi, bu bankalarin
geleneksel meslektaslarindan daha fazla risk almasina yol agmaktadir. Gergekten de, Islami
bankalar faaliyetlerinin biiyiilk bir kismi i¢in katilimci bankalardir. Teklif edilen ve bu
projelerin kullaniminin saglayacagi olas1 kazanglar iizerinden Odenecek projelerin
finansmanina katilirlar. Bu nedenle, banka, sirketlere katilimi miimkiin oldugunca engelleyen
geleneksel bankalarin aksine, herhangi bir hissedarin herhangi bir projede tasimas: gereken
tiim riskleri, yalnizca gelecekteki geri 6deme sermayesi ve faizi i¢in maksimum giivenlikle
cevrili krediler vererek giivence altina alacaktir. islami bankalarin ticari risklere katilmaya
dogru ilerlemeleri, bu bankalarin geleneksel bankalarda bulunanlardan farkli baz1 banka-is
iliskilerini benimsemelerine yol agacaktir veya Islam bankas1 bu miisteri adina mal satin alir
ve varlik yonetiminin bir parcasi olarak miisteri temerriidii, piyasa riski ve operasyonel risk ile

karsilasabilecegi bir donem boyunca envanterini yonetmeye ¢alisir (Guéranger, 2009: 110).

1.2.5.5.7. islami Banka Operasyonlarinin Muhasebesi

Islam bankasi, sermaye saglayicilari ile fon basvurulari arasinda ¢ok daha aktif bir
aracilik yapmaktadir. Dolayisiyla, Islami bir bankanm yiikiimliiliikleri, geleneksel bir
bankanin bilancosunda goriilenden Onemli Olclide farkhidir. Aslinda, farkli mevduat
kategorilerinden olusur: bir yandan, miisteri tarafindan yapilan ve yatirim amacgli emanet
edilen ve kar zarar paylagimi karsiliginda garanti edilmeyen mevduatlar (mudarebe

mevduati); diger yandan, teminat 6demesi yapilmayan garantili mevduatlar.
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Varliklarda, bankanin o6zellikle dolasimdaki varliklarin risklerini ve finansmanini
saglayan sirketlere katilimi gozlenir, hepsi seriat ilkelerine (6zellikle miisareke, mudarebe,

murabaha) uygundur.

Tablo 1.8 Bilango yapisi arasindaki fark

Geleneksel Bankacilik Islami Bankacilik
Aktif Pasif Aktif Pasif

Sabit Krymetler | Kalici Sermaye | Sabit Kiymetler Kalict Sermaye

Yatm M.enkm Mevduat Stocks (murabaha) Yatirim Riski Rezervi

Kiymetleri

Yerlestirme

Menkul Yatirim menkul kiymetleri Gelir Dengeleme Karsiligi

Kiymetleri

Kredi Diger Borglar G1r"1$1m sermayesi yatirimlari Kar Paylagim Mevduati
(miisareke)

Hazine Sinirli yatirimlar (mudaraba) Mevduat Hesaplar1 (Wadiah)
Leasing (ijara)
Almak i¢in satin alinan mallar

Diger Varliklar (selam) Diger Borglar
Bedava kredi (gard hasan)
Hazine diger varliklar

Kaynak: Guéranger, 2009: 204

Serbest kredi (Karz1 Hasen) gibi bazi Islami iiriinlerin 6zelliklerinden kaynaklanan iki
bilango arasindaki 6nemli farkliliklar1 grmekteyiz. Buna ek olarak, geleneksel bankalarin
kaynaklarinda yasal bir smr yoktur, Islami bankalarda ise belirli yatirrm mevduatlari

sinirlandirilmastir.

1.2.6. Katilim Sigortacihig (Tekafiil)

Tekafiil sistemi 1400 yildan beri farkli sekillerde uygulanmistir. “Karsilili garanti
vermek” ve “birbirine kefil olmak” anlaminda olan Arapca “Kafala” kelimesinden tiiremistir.
En Onemli Ozelligi ortak sorumluluk, kar zarar paylasimi, {izerine kurulu olmasidir
(Misareke). Teknik olarak Tekafiil sigortacilig1 karsilikli sigorta usuliidiir veya ayni toplumda
yasayan kisilerin belirli risklere kars1 ortak sorumluluk almalarina sézlesmeleri olarak tarif
edilebilir. Kigiler veya {iyeler arasinda ortak sorumluluk, isbirligi ve yardimlagsma iizerine
kurulmustur. Ozet olarak, goniillii bir bagisin ddenmesi karsiliginda risk grup tarafindan toplu
olarak paylasiliyor ve karsilanan risk tiirlerinin acgik tanimi ile belirsizlik ve asir1 risk alma

s0zlesmeden beri tutuluyor.
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IFKMDK 'ye (norm 26) gore: Katilim sigorta karsilasabilecekleri 6ngoriilemeyen
belirli risklere karsi kisiler arasinda bir anlasmadir. Bu anlagma, kisilerin bagis olarak 6deme
yapmasini igerir ve bir tlizel kisilik statiistine sahip ve bagimsiz mali sorumlulugu olan sigorta
havuzu olugmasini saglar. Bu fonun kaynaklari, sézlesmede 6ngoriilen bir riske karsi, police
kurallar1 ve prosediirlerine uygun olarak, sigortalilar1 tazmin etmek i¢in kullanilir.

IFHK’ye gore ayrica: Tekafiil geleneksel sigortanin islami alternatifidir. Genel
(miilkiyetin kapsami1) ve hayat (kisisel sigorta) formlarii igerir. Karsilikli dayanigsma fikrine

dayanmaktadir.

1.2.6.1. Katihm Sigortacihgin flkeleri

Islami sigorta Tekafiil sisteminin dayandig: ilkeler (Madfoune, 2013: 23):
Katilimci ve sigortali olanlarin kaynaklarinin ayr1 olmasi.

Teknik kari sigortali olanlara dagitma taahhiidii.

Islami kurallara uygun olmayan aktiflerden kaginilmast.

AR NERN

Islemleri yonetecek ve islami kurallara uyglunlugu denetleyecek olan bir kurulun

olusturulmasi.

1.2.6.1.1. Kaynaklarin Ayr1 Tutulmasi

Katilimcilarin - ve sigortalilarin  kaynaklart ayr1 tutulmast zaruri bir sarttir.
Katilimcilarin kesinlikle islemlerden ne kar ne de zarar gérmesi gerekmektedir. Asir1 risk
alma (al gharar) ve faizi alma verme yasak olusunu agmak igin prim, ortak ¢ikarlari igin,
sigortal kisiler topluluguna verilen bir bagis seklini almaktadir. Bu bagislar teknik ve idare
masraflarini karsilmasi gerekmektedir. Operator sadece kisilerin katkilarini yonetir, masraflari

hesaplayip havuzdan 6demeleri saglamak ile sorumludur.

1.2.6.1.2. Karm Dagitilmasi
Tekafiil sirketi, kar1 iiyelerine yeniden dagitmay: taahhiit eder. Kabul edilebilir iki
durum vardir: kar istisnasiz herkese dagitilabilir veya herhangi bir hasar bildirmeyenlere

dagitilir (hasarsizlik indirimine benzer sekilde).

1.2.6.1.3. Islami Kurallara Uygun Aktifler

Mouhammed Patel ifade ettigi gibi “yatirnmlar esas olarak seriata, yani islami
kurallara, ters diismeyen sirketlerde yapilmalidir. Ana faaliyeti tiitlin, alkol, domuz {iriinleri,
geleneksel finans hizmetleri (bankacilik, sigorta,...), silah ve savunma, kumar ve eglence (sans

oyunu, kumar, sinema, pornografi, miizik,...) sektorlerinde olan sirketlere yapilan yatirimlar
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boylece hari¢ tutulmus olur.» Ayni sekilde, islam hukuku tarafindan yasaklanan ikincil ama
kaydadeger bir sekilde faaliyet yiiriiten ve bu tiir faaliyetlerden elde edilen gelir pay1 toplam
gelirlerinin % 5'ini asan sirketlere yatirim da engelenmistir (Douceret, 2010: 10) .

Ayrica, Tekafiil sirketleri, Dow Jones Islam Pazar’'min Seriat Kurulu tarafindan
bugiine kadar olusturdugu ii¢ finansal filtreye de uymak zorundadir. Bu finansal filtre sistemi,

cok borglu sirketlere yatirim yapmay1 yasakliyor.

1.2.6.1.4. Islami Kurallara Uygunluk Kurulu

Seriata uygulunlugu denetleme kurulu, islami ilimler uzmanlar1 ve finansal alana
uygulanmis islam hukuku uzmanlardan olusmakta olup sigorta operasyonlarini izleyip seriata
uygunlugunu denetler.

Bu kurullar, Korfez tilkelerinde oldugu gibi her sirkete 6zel olabilir veya Malezya'da

oldugu gibi iilke diizeyinde merkezi bir kurul olabilir.

1.2.6.2. Katihm Sigortacihigin Modelleri

Tekafiil'da, sirketin yatirimcilart ile sigortali olan iiyeler arasinda acik bir ayrilim
mevcuttur. Uyeler, fona verdikleri katkilarin1 bagislarlar; yatinmcilar ise iiyeler adina
operatdr olarak hareket eder.

Tekafiil sirketlerinin yonetim ve isleyis sekli agisindan tek bir tiirden olusmamaktadir,
yani her iilkenin kendi modeli vardir. Ancak, modellerde en yaygm kullanilan modeller
Wakalah, Mudarebe (ortaklik) ve hibrit modelliridir. Ayrica, ¢ogunlukla Pakistan ve Giiney
Afrika'da gelistirilen Al Waqf (vakif) modeli de bulunmaktadir (Madfoune, 2013: 33).

1.2.6.2.1. Wakalah Modeli

Bu model, kalan kar paylasimi yerine performans komisyonu verilmesini dngoéren bi
sozlesmedir. Tekafiili isleten operator katilimeilarin vekili sifatindadir ve fonu belirli bir
ticret karsiliginda fonu yonetir.

Operatoriin 6nceden kararlastirilan ve Katilimcilarin 6dedigi katkilarla orantili olarak
Seriat Konseyi'nin onayina tabi sabit bir komisyon almasi nedeniyle ortak bir yatirim
fonununkine benzer bir modeldir.

Wakalah ilkesine gore, katilimcilarin bir temsilcisi olarak operator, teknik ve yatirim
kar1 veya zararina konu olamaz.

Bununla birlikte, bir agik kaydedilirse faizsiz kredi (Qardh Al Hassan) verme taahhiidii
sart1 bu modelde gegerligini korumaktadir (Douceret.2010: 25).
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bagst

Sekil 1.19 Vekalet modeli
Kaynak: Douceret.2010: 25

1.2.6.2.2. Ortakhik (Mudarebe) Modeli

Mudaraba modeli esasen bir kar paylasim modelidir. Wakalah modelinin aksine,
operator fon tarafindan iretilen fazlaliklardan ve yatirim faaliyetleri yoluyla elde edilen
kardan 6nceden tanimlanmis bir pay alir ve bu da onu yeni kayit ve yatirim agisindan verimli
olmasini tegvik eder. Wakalah modelinde oldugu gibi, isletmeci bir agik tespit ederse sigortali

olanlara faizsiz kredi vermelidir (Douceret, M. H, 2010: 26).
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Operatér Takaful'un hissedar KatilimKatilimeilarKatilimeil

Katkilar

Temettiiler

Seriat denetleme kurulu

Tekafiil
Sirket

Kar paylasim (mudaraba)

A

Tekafiil operatérii

] Katkilann ve

Tekafiil fonlarim yénetir |+ taleplerin tekafil

fonu havuzunda
toplanmasi

Gerekirse Kard Hasan

Sekil 1.20 Mudarebe modeli
Kaynak: Doucere, 2010: 26

1.2.6.2.3. Hibrit Model

Hibrit model her iki modeli, yani Wakalah ve ortaklik modellerini, birlestiren bir
modeldir. Isletmeci, sigortalinin 6dedigi katki paylarindan &nceden sabitlenmis orantili bir
pay alir, ardindan yatirim faaliyetlerinden elde edilen sermaye kazancindan pay alir. Bazi
finansal diizenleyiciler ve uluslararasi kuruluslar, her iki modelin de gii¢lii yonleri iizerine
inga ettigi i¢in, bu modeli Onermektedir. Bu ayni zamanda Orta Dogu'daki en yaygin
uygulamadir: teknik yonetim igin wakala ve yatirim agisindan ortaklik (Mudarebe) (Khouaja,
2015).

1.2.6.2.4. Vakaf Modeli (waqf)

Bu model Pakistan’da uygulanmaktadir (Madfoune, 2013: 39). Hibrit modelin &zel bir
uygulamasidir. Katilimeilarin yararma vakif fonu adli bir fona yatirimcilar tarafindan yapilan
ilk bagis yoluyla bir tiizel kisilik olugturulmasini gerektirir.

Vakif Fonu islami kurallara uyumlu bir varliktir ve birgcok arastirmaci, Tekafiil
sigortasini karakterize eden Teberru kavramini en yakin model oldugunu ifade eder.

Yatirimcilar vakif fonunu olusturmak i¢in ilk bagiglar1 yaparlar, bu bagislarin miktari
operatoriin kendi fonlarindan diisiiriiliir. Katilimeilar tarafindan yapilan katkilar vakif fonuna

yatirilir ve bu fonun bir miilkii haline gelir.
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Sadece fonun yatirim ve getirisinin (vakif tutarinin kendisinin degil) zararlar1t 6demek
icin kullanilabilecegi ve operatoriin vakif fonunun sermayesine, varliklarina veya karina sahip
olmadigini, aksine gorevi sadece fonun yonetimi oldugu da eklenmelidir.

Vakif fonunda bir agik durumunda, operator agig1 kapatmak icin faizsiz kredi (Qardh

Al Hassan) saglar. Bununla birlikte, fonun fazlaligi ile bu bor¢ sonrasinda 6denir.

1.2.6.3. Katihm Sigortacih@n Uriinleri
Tekafiil sigorta sdzlesmeleri, seriatin izin verdigi sinirlar dahilinde, geleneksel sigorta
sOzlesmeleri ile ayn1 hizmetleri sunmay1 hedefler.
Tekafiil sigorta trtinleri iki genis kategoride siniflandirilabilir:
v Genel Tekafiil: emlak sigortasi ve sorumluluk sigortasini kapsayan;
v' Aile Tekafili: hayat ve sermaye sigortasi, saglik sigortasi ve ferdi yaralanma

sigortasini igerir.

1.2.6.3.1. Genel Tekafiil
Genel Takafil, katilimcilara kaza, yangin, sel, sorumluluk ve hirsizlik gibi risklerden
kaynaklanan kayiplar i¢in koruma saglamayr amaglamaktadir. Ornegin, evleri ve esyalart

yangina veya araglari kazalara kars1 sigortalanmasi gibi.

1.2.6.3.2. Aile Tekafiilii
Aile Tekafili ise, katilimcilart ve sorumluluklart altindaki kisileri kaza veya kalici
sakatlik gibi 6ngoriilemeyen olaylara kargi korumayr amaglar. Tekafiil aile tiriinleri arasinda

sunlar1 sayablilirz: Tekafil kredi, Tekaftl birikim, Tekaftl ihtiyat.

1.2.6.4. Katihm Sigorta Ve Geleneksel Sigorta Karsilastirmasi

Cesitli  arglimanlar  geleneksel  sigortanin  islami  agidan  yasaklanmasini
desteklekmeltedir. Ik ve en Onemlisi, geneleksel sigorta isleminde bir garar unsuru
bulunmasi, yani onemli bir belirsizligin mevcut olmasi. Varsayimsal olarak, sigortalinin
0dedigi prim ile hak talebinden zarardan dolay1 alacagi sermaye veya tazminat arasinda hatirt
sayilir bir orantisizlik sézkonusudur. Ikinci argiiman ise, sigortacilarin yaptiklar1 yatirimlarin
niteligi ile ilgilidir, geleneksel sigortada seriata uygunluk sart1 aranmamaktadir.

Asagidaki tabloda iki sigorta formunun her birinin ana 6zellikleri vurgulanacaktir:



Tablo 1.9 Katilim ve geleneksel sigorta karsilagtirmas

Konu

Geleneksel Sigorta

Katilim Sigorta

Yatirimer ve sigortalilar arasindaki
sozlesme sekli

Sigorta sozlesmesi geregi, prim olarak adlandirilan bir gelir
karsiliginda, yatirnmcilar bir kaza veya diger afetlerden
kaynaklanan gelecekteki kayiplar durumunda sigortaliyr
tazmin etmeyi kabul eder. Sigortalanan nesne igin sigortalidan
yatirimetlara risk aktarimi séz konusudur. Tiim masraflar
sigortalinin 6dedigi primden karsilanir.

Sigortalilar adina Tekafiiliin isletilmesi ve yonetimi i¢in sozlesme
yapilir. En yaygin sozlesmeler ajans sozlesmesi (wakala) ve
Mudarabah sozlesmesidir. Bir yonetim s6zlesmesi oldugu icin tiim
yonetim giderleri sigortalidan degil, yatirimcilardan tahsil edilir.
(Sigortalilar varliklari ile yatirimcilarin varliklari arasinda net bir
ayrim bulunmaktadir) Sigortalidan yatirimcilara herhangi bir risk
aktarimi s6z konusu degildir.

Kar ve zararlarin sigortahlar ve
yatirnmcilar arasinda paylasilmasi

Sabit primli sigorta: Sozlesmenin katilimci1 bir sozlesme
olmadigr  belirtildiginde, prim derhal yatirimcilarin
varliklarinin bir pargasi haline gelirken, gelecekteki bir zarara
iligkin herhangi bir gider pasiflerine dahil edilir. Kar ve
zararlar tamamen yatirimcilardan tahsil edilir. Katilimer
sozlesme durumunda kar sigortalilar ve yatirimcilar arasinda
paylasilir. Ancak, kayiplar tamamen hissedar yatirimcilar
tarafindan karsilanir. Karsilikli sigorta durumunda zarar ve
kar bir sdzlesme kapsaminda sigortalilar arasinda dagitilir.

Sigortalilar riskleri paylagmay1 kabul eder. Sigortalilar ayn1 zamanda
sigortalayanlardir. Kar ve =zararlar sigortalilar tarafindan birikmis
primler aracihigiyla tamamen paylagilir. Tekafiil 'daki garar meselesiyle
basa ¢ikmak icin, prim (Tekafiil 'da katki payir olarak adlandirilir)
teberru' (hibe, bagis) olarak 6denir. Sigortalilar Teberru Fonu'nun
sahibi degillerdir.

Yatirnmlar

Sigortalilarin ve yatirimeilarin fonlar1 islam hukukuna tabi
degildir. Yatirimlar arasinda
yasakladig: iiriinler de yer aliyor.

faizli araglar ve islamin

Tiim yatirimlar (sigortali kisilerin fonlar1 ve yatirimcilarin fonlari dahil)
islam hukukuna uygun olmasi gerekir.

Yonetim sekli

Sabit primli sigorta sirketlerinde bir Genel Miidiir ve bir
Yo6netim Kurulu bulunmaktadir.

Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu'nun yani sira islam hukukuna
uygunlugu gézetmek ve saglamaktan sorumlu bir Seriat Danigma
Kurulu bulunmaktadir.

Policede belirtilen kosullar

Is hukukuna tabidir ve yasal diizenlemere tabidir.

Poligenin kosullar1 agik ve seffaf ve Islam hukukuna uygun olmalidir
(baz1 police kurallari islam hukuku agisindan uygun olup olmadigi
sorusu ortaya ¢ikabilmektedir).

Teminatlar

Sigorta sozlesmelerine genellikle sigortali tarafindan alinan
belirli teminatlar eslik eder. Genel olarak, bu garantiler,
O0denen primin tim talepleri 6demek ve tiim masraflar
tistlenmek icin yeterli olmasini saglamak igin tasarlanmustir.
Tasarruf iirlinleri i¢in minimum yatirim i¢in getiri orani talep
edilebilmektedir.

Teminatlar1 yok, ancak sigortalinin talepleri 6demek igin yeterli bir
teberru 0deme taahhiidii bulunmaktadir. Yatirimcilar, gelecekteki
taberru fon fazlasi yoluyla geri ddenecek faizsiz kredilerle Tekafiil

Fonu agiginin finansmanina katkida bulunmaya davet edilebilir.

Kaynak: Khouaja, 2015: 48-49

T.
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1.2.6.5. Tekafiil Sigorta Piyasasi

Tekafiil, modern haliyle Sudan'da 1979'da kurulan "islami Sigorta Sirketi ile basladi.
Daha sonra Malezya ve Orta Dogu Arap iilkelerinde gelisti. Suudi Arabistan ve Malezya su
anda Tekafiil sigorta pazarina sirastyla %40 ve %25 pazar payi ile hakim (2018 rakamlarr).

Birlesik Krallik, Tekafiil i finans merkezinde tanitan ilk Avrupa iilkesi oldu. Onu
Belcika, Almanya ve daha yakin zamanda Fransa gibi diger iilkeler izledi.

IFHK 'nin 2019 Islami Finansal Hizmetlerin Kurulu Raporu'na gore, Tekafiil 'un
kiiresel pazarmin toplam briit katkis1 yaklasik 27,7 milyar dolar, yani Islami finans sektoriiniin
toplam varliklarinin yaklasik %1,3'i oldugu tahmin ediliyor. Tekafiil, kiiresel pazardaki
marjinal payna ragmen, kiiresel sigorta primleri aynm1 donemde sadece %3,8 artarken, briit
katkilarla 2017-2018 doneminde %13,1'lik bir artis ile etkileyici bir bilyiime yasamis (IFSB,
2019). 2018 yilinda, diinya ¢apinda, geleneksel sigortacilarin agtigi Tekafiil giseleri dahil, 47
tilkede faaliyet gosteren 335 Tekafiil operatorii tespit edildi (IFDI, 2019). 2018 yilinda
Tekafiil briit katkilarinin en biiyiik orani kiiresel briit katkilarin %45'1 ile CCG boélgesi
olustururken, bunu %39'u MENA bélgesinden (CCC harig) ve geri kalan %16 ile Asya takip
etti. Islami bankacilik sektoriinde gozlemlenenlere benzer sekilde, Sahra alti Afrika’da
Tekafiil 'un kiiresel briit katkilarinda ihmal edilebilir bir paya sahip oldugu ve bélgenin son

derece kullanilmamis potansiyele sahip oldugu ortaya ¢ikarmaktadir.
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USD billions
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0772011~ 2012~ 2013 ~ 2014 2015 2016 2017

Note: Dataset from 24 countries.

Source: IFSB Secretariat Workings

Sekil 1.21 Kiiresel tekafiil briit katkisi
Kaynak: Islamic Financial Services Industry Stability, 2019: 29
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IKiNCi BOLUM
ISLAMI ENDEKSLERIN PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

2.1. Geleneksel Ve Islami Endeks Uzerinden Hesaplanan Performans Olgiitleri
Karsilastirmalar

2008-2009 y1l1, mali krizin siddeti ve kiiresel yansimasindan dolay1 ¢cok sayida ampirik
calismanin ve teorik analizin konusu olmustur. Bu c¢aligmalar temel olarak bu finansal krizin
kokenleri ve sonuglart hakkindaki sorular1 yanitlamaya ¢alismistir (Aglietta vd., 2009; Taylor,
2009). Cogu calisma, finansal piyasalarin diisiisiine neden olan krizin kékeninde yiiksek riskli
bazi finansal uygulamalarin (kredi menkul kiymetlestirmesi gibi) oldugu konusunda
hemfikirdir. Bu nedenle, son ¢alismalar Islami bankalarin yiiksek faizli finansal krize kars
direncini analiz etmeye odaklanmustir. Ozellikle Wilson,2009; Boumediene, 2009 yaptiklari
caligmada, subprime krizi silirecinde islami bankalarin daha diren¢li olduklari sonucuna
ulagsmiglardir. Farkli ¢alismalarda ise tam tersine, finansal krizle ilgili olarak iki banka tiirii
(Islami ve geleneksel) arasinda direng derecesi agisindan anlamli bir fark olmadig: ifade
edilmektedir (Kassim & Abd Majid, 2010). Benzer sekilde, diger ¢alismalar, son
zamanlardaki subprime finansal krizin Islami bankalar da dahil olmak iizere kiiresel finansal
sistemi etkiledigini gdstermistir (Rashwan, 2012). Islami borsa endeksleri {izerine yapilan
caligmalarin az oldugu ve bilim camiasi tarafindan ilgi gosterilmedigi ifade edilebilinir. Bu
durum, endekslerin olduk¢a yakin bir tarihe ait oldugundan ve Islami kurumlarin
veritabanlarina erisim zorlugundan kaynaklanabilir. Nitekim, baz1 akademik caligmalar islami
endeksler ile geleneksel endeksler arasindaki performansin ¢alismasina odaklanmistir, ancak
az sayida calisma bu iliskiyi kiiclik 6rnek panel verileri lizerinde incelemistir.

Islami endekslerin performansim risk ve getiri agisindan emsallerine kiyasla
degerlendirmesi hakkinda ¢ok az c¢alisma bulunmasi nedeniyle, bu ¢alisma, Ocak 2009'dan
Eyliil 2020'ye kadar aylik bazda farkli iilkelerin islami endekslerin performansini geleneksel
emsali ile degerlendirmeye ve karsilastirmaya odaklanior. Bu boéliimde, ampirik ¢alismayi
detaylandirarak, literatiirde az ele alinan bir endeks ailesi olan MSCl'yi segilerek, Islami hisse
senedi piyasasi endekslerinin miimkiin oldugunca biiyiik bir 6rnegi ele alinmaya c¢alisilmistir.

Boyle bir ¢alismanin sonuglarinin, yatirimcilara etik kriterleri yatirnm kararlarina
entegre etmenin uygunlugu hakkinda fikir vermesi beklenmektedir. Gozlemlenen piyasalar,
Islami yatirimin performansina iliskin daha kiiresel bir bakis acismni belirlememize olanak

taniyan sinirli piyasanin yani sira birkag gelismis ve gelismekte olan piyasay1 kapsamaktadir.
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Calismada, ilk bolimde, Modern Portfoy Teorisinden bahsedilmekte olup, ikinci
boliimde, kullanilan metodolojinin detaylar1 ve iigiincii boliimde ¢alismanin sonuglar1 yer

almaktadir. Sonug¢ boliimii, calismamizin ana katkilarini ifade etmektedir.

2.1.1. Modern Portfoy Teorisi, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM): Teorik
Cerceve
Bu boliimde kisaca modern portfoy teorisi ve akabinde varlik fiyatlandirma modelleri

ele alinmaktadir.

2.1.1.1. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz'in (1952, 1959) calismasiyla orata ¢ikan modern portfoy teorisi, portfoy
secimi ve yonetimi hakkinda saglikli karar alma ¢oziimleri 6nermektedir.

Abdelmoula ve digerleri (2009) portfoyli su sekilde tanimlamistir: “birka¢ menkul
kiymetin birlesiminde olusan bilesik riskli bir varliktir”. Tiim yatirimeilarin yani sira finansal
piyasalarin riske kars1 bir kaygilar1 vardir.

Aslinda, her yatirimct en iyi risk-getiri oranini elde etmeye ¢alisir, bu nedenle menkul
kiymetlerin veya varlik portfoyiiniin ¢esitlendirilmesi, belirli bir risk seviyesi i¢in getiriyi en
iist diizeye ¢ikarmay1 veya belirli bir getiri seviyesi i¢in riski en aza indirmeyi amaglar.

Portfoy olusturma yaklasimi baglaminda, c¢esitlendirme, portfoyiin olusturulmasi
sirasinda secilen tiim finansal varliklarin dogru kombinasyonu yoluyla portféy performansini
en Ust diizeye ¢ikarmayr miimkiin kildigi i¢in miikemmel bir stratejidir (Rhatous ve
Daoui,2020: 195) .

Markowitz teorisi asagidaki eksenlere dayanmaktadir:

2.1.1.1.1. Portfoy Getirisi Ve Riski

Markowitz, bir finansal varlik portfoyii olusturmaya yonelik yaklagiminda, finansal
varliklarin getirisi ile beklenen riski arasindaki iligkiyi inceler. Yatirimei, finansal
piyasalardaki yatirnm se¢imini rasyonellestirmeye c¢alisir, daha dogrusu yatirimeinin
rasyonalitesi, risk seviyesinin tersine getiri diizeyinde artan bir sekilde ifade edilen bir fayda
fonksiyonu tarafindan belirlenir. Ayrica, verimli bir portfoy, ortalama olarak, miimkiin olan

en diisik risk seviyesiyle maksimum getiriye sahip olacak optimal kombinasyonudur

(Rhatous ve Daoui,2020: 195).
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2.1.1.1.1.1. Beklenen Getiri
Bir portfoyiin getirisi, portfoylin olusturulmasinda segilen her bir finansal varligin

getirilerinin agirlikli ortalamasi ile formiile edilir (Rhatous ve Daoui,2020: 195).

2.1.1.1.1.2. Beklenen Risk

Risk kavrami finansta merkezi bir kavramdir, belirsizlikle baglantilidir. Bagka bir
deyisle, kar veya zarar gergeklestirme olasiligidir. Menkul kiymetlere yatirim, gelecekteki
avantajlar karsiliginda anlik bir avantajin veya anlik tiiketimin feda edilmesini teskil ettigini
gostermistir. Bugiiniin kesin olarak bilindigine gore, menkul kiymetlere yatirnm yapmak,
gelecekteki ve belirsiz bir avantaj karsiliginda kesin ve hazir bir avantajin terkini teskil eder.
Dolayistyla, bir yatirimer i¢in bir finansal varligin riski, bu varligin gelecekteki bir tarihteki
degerine iliskin var olan belirsizlik olarak tanimlanabilir. Herhangi bir yatirimcinin temel
amaci, portfoylinden maksimum getiri elde etmektir, bu nedenle portfdyiiniin biitlinliigiinii
olusturan tiim finansal varliklar1 degerlendirmek icin bir risk kavramia ihtiya¢ vardir
(Rhatous ve Daoui,2020: 196).

Markowitz'in modern portfoy teorisinde beklenen risk, getirilerin varyansi veya
standart sapmasi ile ifade edilir. Ger¢ekten de finansal varliklarin alinip satildimasi
konusunda iki tiir risk vardir.

v’ Sistematik risk (gesitlendirilemez): bu piyasa riskidir. Bu riskin piyasa
dalgalanmalarina, yani tiim finansal varliklar1 etkileyen makro ekonomik gelismelere
veya ekonomik degisikliklerin evrimine tekabiil eder.

v’ Sistematik olmayan (¢esitlendirilebilen) risk: Finansal piyasalarda finansal varliklar
tek tek degerlenebilir; burada igsel riskten veya sirketin faaliyetlerini etkileyen
faktorlerle ve ayrica faaliyet sektoriiniin dogasiyla baglantili olan spesifik riskten

bahsediyoruz. (Cougnaud, 2007)

Cesitlendirmenin bir portfoylin riski {izerindeki etkisini incelemek Onemlidir.
Cesitlendirme aslinda portfoyiin genel riskinin tamamini ortadan kaldirmaya yaramaz, ancak
sistematik olmayan riski ortadan kaldirirken piyasa riskine karsilik gelen sistematik risk
degismez kalir. Dolayisiyla cesitlendirmenin amaci bir portfoyiin genel riskini kismen

azaltmak oldugunu sdyleyebiliriz (Rhatous ve Daoui,2020).

2.1.1.1.2. Portfoy Cesitlendirmesi
Teorik modelde (Markowitz (1952, 1959)) portfdy c¢esitlendirmesinin avantajlar

incelenmistir. Portfoy, menkul kiymetlerin veya varliklarin bir birlesimidir; gesitlendirme,
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portfdy secimi ve se¢imi i¢in milkemmel bir stratejidir. Menkul kiymetlerin veya varliklarin
bu portfoy cesitlendirmesinin, belirli bir getiri seviyesi i¢in riski azaltmay1 veya belirli bir risk

seviyesi i¢in getiriyi iyilestirmeyi miimkiin kiliyor.

2.1.1.1.2.1. Korelasyon katsayisi

Ayni sekilde, ¢esitlendirme etkisinin sadece bir dizi menkul kiymet veya varlik igceren
portfoyiin yapisinda ve bilesiminde olmadigini, ayni zamanda korelasyon olarak da
adlandirilan farkli basliklarin getirileri arasindaki iliskiyle ilintili olgunu hatirlatmak gerekir.
Korelasyonun portfoyiin ¢esitlendirilmesi iizerinde bir etkisi oldugunu vurgulamak 6énemlidir.
Tanim olarak, korelasyon katsayis1 -1 ile +1 arasinda olacaktir. Ancak, menkul kiymetler
arasindaki korelasyon +1'e yakinsa, yani milkemmel korelasyonlu menkul kiymetler, portfoy
cesitlendirilmis olmaz. Menkul kiymetler arasindaki korelasyon diisiik, yani -1'e yakin
oldugunda cesitlendirmenin etkili oldugu sdylenir, bu durumda maksimum c¢esitlendirme

ulagilmigtir (Rhatous ve Daoui, 2020: 197).

2.1.1.1.3. Markowitz'e Gore Verimli Portfoy
Modern portfdy teorisinin bir pargasi olarak, Markowitz bir portféyiin verimliligini
inceledi ve ona gore bir portfoy asagidaki iki durumda verimlidir:
« minimum riskle belirlenen ve beklenen getiri diizeyine ulasmayr miimkiin kilar;
veya
» Dbelirli bir risk diizeyi icin, beklenen maksimum ortalama getiriye ulagma olasiligini
saglar;

H. Markowitz iki portfoy arasinda ayrim yapar: tamamen riskli verimli portfoy ve
riskli olmayan verimli portfoy. Bu durumda, portfdy yonetiminde etkin sinirin kullanilmasi,
risksiz bir varlik entegre edilirken bir parabol veya iki yarim ¢izginin bulusmasini
olusturur(Rhatous ve Daoui, 2020: 197).

Ozetle Markowitz'in modern portfoy teorisi (1952), sistematik riskini bilerek bir
varligin fiyatim1 belirlemeyi miimkiin kilar ve yatirimcinin cesitlendirmeyi kullanarak
portfOyliniin getirisini ve riskini nasil yonettigini gosterir. Portfoy, birkag menkul kiymetin
dogrusal ve agirlikli bir kombinasyonu oldugundan, portfoyiin getirisi, her bir menkul
kiymetin getirisinin dogrusal ve agirlikli kombinasyonu olacaktir. Risksiz bir varlik varsa,
portfoyiin beklenen getirisi, risksiz getiri ile risk priminin (riskli varligin beklenen getirisi ile
risksiz varligin getirisi arasindaki fark) birlesimi olacaktir. Modern portfoy teorisi,
yatirimeinin daha diisiik bir risk seviyesi i¢in ayn1 seviyede beklenen getiriyi elde etmek igin,

genellikle birbiriyle iliskisiz birkag menkul kiymetten olusan bir portfdy olusturmasi
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anlaminda gesitlendirmeye dayanmaktadir. Ayrica, esas olarak yatirimcilarin riskden kaginma

ve piyasa etkinligi varsayimlarina dayanmaktadir.

2.1.1.2. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model (CAPM))

Finansal varliklarin ilk denge modeli (FVFM) 1964'te Sharpe, ardindan Lintner
(1965), Mossin (1966) ve Black 1972 tarafindan sunuldu. Black, Jensen ve Scholes (1972) ile
Fama ve MacBeth (1973) tarafindan onaylanmasindan bu yana modern finansin baskin
paradigmalarindan biri olmustur. Cesitli parametrik varsayimlar altinda, FVFM, bir varligin
piyasadaki getirilerinin oynakliginin esnekligini 6lgmeyi miimkiin kilar. B olarak adlandirilan
bu Ol¢li, tam anlamiyla, bir menkul kiymetin fiyatindaki ve piyasadaki dalgalanmalar
arasindaki iligkiyi gosteren bir duyarlilik katsayisidir. Bu tahminden model, piyasadaki bir
varligin beklenen denge getirisini degerlendirmeyi miimkiin kilar.

Endekslerin ve portfoylerin performansini1 6lgmek i¢in Sharpe Orani, Treynor Orani ve
Jensen Alfa standart bir yontem haline gelmistir. Sadece performansi dlgmekle kalmaz, ayni
zamanda araglarla iliskili riski de dikkate alir (Quazi,2021: 16).

- Sharpe oram, 40 yildan daha uzun bir siire 6nce Sharpe (1966) tarafindan tanitildi
ve bugiin en popiiler ve yaygin olarak kullanilan performans 6lgiitlerden biri haline gelmistir.
Finansal sektorii, Sharpe orani bir¢ok farkli risk yonetimi baglaminda kullanir. Sharpe oran,
en yiiksek olan varligin se¢ilmesini Onerir. Bir portfOyiin, standart sapma ile dlciilen toplam
portfoy riskinden risksiz bir yatirim oraninin 6tesine gegmesini 6lger.

Toplam risk birimi bagina getiriyi 6lger. Sharpe oran1 formula bu sekildedir:

Tp — Ty

Sharpe = .
rp varlik i'nin beklenen getirisidir, rf risksiz faiz oramdir ve o, varligi veriminin
standart sapmasidir.

Ik bakista, sharpe orani, risk birimi basina bir yatirimin performansinin fazlasi olarak
yorumlanabilir. Bu nedenle, genellikle risk ve performansin tek bir 6lgiitte buludugu bir risk
0diilii oran1 olarak yorumlanir. Artan beklenen verim ve diisiise giren bir standart sapma, bir
yatirimcinin bakis agisindan bu rasyoda bir artisa yol agan iki olumlu durumlar. Bir yatirimin
performansmin yatirrmeinin alindigi risk i¢in nasil telafi edildigini karakterize etmek igin

kullanilir. Bir varligin getirsi hangi sekilde alinan risk telafi ettigini 6l¢gmek i¢in kullanilir.
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- Treynor rasyonu (1965): 1965'te, Jack Treynor, sistematik riski temel alan Treynor
orani ad1 verdigi bir portfoy performans 6l¢iim endeksi tasarladi. Sharpe orani gibi, ancak
standart sapma yerine betatyl9 kullanmaktadir.

Sonug olarak, Treynor olarak isimlenidirilen performans sistematik risk birimi basina
giivenli verim orani fazlaliligidir; Sistematik risk sistemi basina risk primini belirtir.

Treynor orant asagidaki gibi hesaplanir:
v~

Bpm

Treynor =

Iy - I, risksiz oranmna gore beklenen getiri fazlalig: farki ve Ppm Sistematik risktir.
Sharpe oranina benzer sekilde, treynor orani riske gore verimlilik fazlasi ile ilgilidir. Ancak,
toplam risk yerine, sistematik riski dikkate alir. Yiiksek bir treynor oram1 daha iyi bir
performansa karsilik gelirken diisiik bir treynor zayif bir performansa isaret eder.

- Jensen’in Alpha’st (1968): Jensen'in Alpha Ol¢iimii FVFM Mantigma gore,
beklenen performans modelinin Ongdriilmesinin  ve riskin, portfoyiin performansini
degerlendirmek icin de kullanilabilecegini kabul eder. "Alpha" olarak bilinen o6l¢ii, bir
varligin getirilerini FVFM tarafindan tahmin edilen teorik beklenen getileri ile karsilastirir.

Jensen'in Alpha'sini elde etmek i¢in asagidaki kronolojik regresyon tahmin edilmektedir:

o =1y — [re + B(rm) — 1)

ri, tzamaninda i port6foyiin getiri, ry andaki risksiz faiz oranidir, B, Portfy i’nin beta
degeridir, rm Zaman t’de referans pazarimin performansinin degeridir.

Sonug olarak, eger ai pozitif ve istatistiksel olarak anlamliysa, i varlinin beklenen
performansindan daha yliksek oldugunu (yani, asir1 performans), olumsuz ve anlamli bir o'nin
gercek verimin beklenen verimliliginden daha diisiik oldugunu (bu, diisiik performans) ve sifir
ai benzer bir performansa sahip oldugu anlamina gelir.

Bununla birlikte, bu 0lgiit, varsayimsal hisse senedi portfoylerinin ve hisse senedi
endeksleri ve borsa yatirim fonlar1 gibi pasif araglarin performansini test etmek icin de yaygin

olarak kullanilmaktadir.

2.1.2. Literatiir taramasi
Ahmad ve Ibrahim (2002), Sharpe orani, Treynor endeksi, Jensen alfa ve Student'in
ortalamalarin karsilagtirllmasina iliskin testler gibi ¢esitli riske uyarlanmig performans

Olciitlerini kullanarak 1999-2002 doénemi Malezya hisse senedi endekslerinin getirilerini

% beta, varhgin (veya portfoyiin) getirilerinin borsa endeksinin gelisimine iliskin duyarlilig:
anlamina gelir : bi = Cov (R i,R m) /Var (R m)
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incelediler. KLSI8'in performansinin KLCI'a kiyasla incelenmesi, Islami hisse senedi
endeksleri ile kullanilan kiyaslamalar arasinda performans agisindan 6nemli bir fark olmadig:
gercegine ulastilar. Bununla birlikte iki yazar, Islami endeksin daha az riskli oldugunu ve
piyasanin gerileme donemlerinde daha az performans gosterirken, yiikselme zamanlarinda ise
geleneksel oOlgiitlerinden daha iyi performans gosterdigini gozlemliyorlar. Bu son gozlem,
Ingiliz hisse senedi piyasasinin islami endeksi FTSE Shariah ile FTSE Tiim Diinya endeksi
arasindaki performansin FVFM modelini kullanarak iki alt donemde karsilastirilmasi iizerine
bir ¢alisma yapan Hussein (2004) tarafindan da paylasilmustir.

Hakim ve Rashidian (2004) birlikte biitiinlestirme teknigini kullanarak DJIMI,
Wilshire 5000 endeksi ile Ekim 1999-Eyliil 2002 dénemi ig¢in risksiz oran arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Risk ve getiri temeli oldugunu, DJIMI hisseleri i¢in kullanilan tarama
siirecinden herhangi bir zarar olmadigint ve miisliiman yatirimcilarin ¢ok daha genis bir
piyasa portfoyiliniin bir alt kiimesi olarak islami bir endekse yatirim yaparak daha koti
durumda olmadiklarini buldular.

Hussein (2004), FTSE Kiiresel Islami endeksi ile FTSE Tiim Diinya endeksinin
performansini karsilastirmak icin FVFM modelini kullanmislardir. Ornekleme ddnemi,
yiikselis ve diisiis donemi olmak iizere iki alt doneme ayrilmistir. FVFM tahmininin sonuglari,
Islami endeksin performansinin geleneksel endeksin karsiligi kadar iyi oldugunu
gostermektedir. Ek olarak, islami endeks ekonomik biiyliime déneminde diisiis donemine gore
daha iyi performans gostermistir. Hussein (2004) ayrica yiikselis piyasasi doneminde etik
yatirimin filtrelenmemis portfoyden daha iy1 performans gosterdigine dikkat ¢cekmistir.

Ayrica, Hussein ve Omran'in (2005) ¢alismasinin 6zgiinliigti, DJIMI'nin performansini
sektor ve biiylikliiglin etkisini ortaya koyarak analiz etmesi ger¢egidir. Bulunan sonuglar,
Islami endekslerin geleneksel emsallerinden daha iyi performans gosterdigi gdzlemlenmistir.
Buna ek olarak, iki yazar, bu performansi, ¢cogu durumda az borcu olan kiigiik sermayeli
sirketlerin hisselerini iceren Islami endekslerin bilesimine baglamaktadir.

Al-Zoubi ve Maghyereh (2007), Dow Jones islami endeksi'nin (DJIS) risk
performansii DJI Pazar Diinyas: Endeksi ile karsilastirirken Islami finansin géreceli risk
performansina  odaklanmistir.  1996-2005 doneminde Riske Maruz Deger (VaR)
metodolojisini kullandilar ve DJIS i¢in daha yiiksek risk performansina isaret etmislerdir.
Nitekim yazarlar, Islami endeksin benzersiz risk dzellikleri sundugunu ve risk seviyesinin,
hisse senedi piyasasindan énemli 6lgiide diisiik oldugunu gosterdiler. Bu bulgular, Islami

finansin kar ve zarar paylasimi ilkesinden kaynaklaniyor olabilir.
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Girard ve Hassan'n (2008) calismasi, islami endekslerin ampirik literatiiriine acilan
bir kap1 olarak kabul edilir. Keskin Oran, Treynor Orani ve Jensen'in Alpha'y1 kullanarak, 5
FTSE Islami endeksini ve 5 geleneksel MSCI kiyaslama dl¢iitiinii karsilastirdilar. Ayrica, fon
yoneticilerinin tarzin1 ve zamanlama becerisini incelemek i¢in Fama’nin segiciligini, net
seciciligini ve ¢esitlendirmesini kullanirlar.

Ote yandan Hashim (2008), FTSE Global islami endeksinin piyasadan daha yiiksek
risk tasidigini, ancak gerceklesen getirinin adil ve uygun oldugunu, ayrica islami endeksin
riskinin sosyal sorumluluk endeksinden (FTSE 4 GOOD) daha az oldugunu kanitlamistir.
Hashim (2008), bu tiir endekslerin riske gore ayarlanmig getiri davranigini tespit etmek i¢in
FVFM modelini kullanmustir.

Albaity ve Ahmad (2008) 1999-2005 doneminde Kuala Lumpur Sariah endeksi
(KLSI) ve Kuala Lumpur Bilesik Endeksinin (KLCI) risk ve getiri performansini analiz
etmislerdir. Sonuglar, Islami endekslerin geleneksel endekslerden onemli 6Slciide iistiinde
performans gosterdigini ortaya koydu. Ortak entegrasyon testlerini kullanarak, uzun vadede
her iki serinin birlikte entegre oldugunu gosterdiler. Dahasi, Granger iki degiskenli testi,
endeksler arasinda kisa vadeli ¢ift yonlii nedenselligin varligini gosterir.

Lean ve Parsva (2012) Mart 2007-Subat 2011 déneminde Malezya Financial Times
borsas1 (FTSE) piyasasinda Islami hisse senetleri i¢in getiri ve piyasa riski arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. Bursa Malezya endeksi, Bursa Malezya 100 Endeksi ve Bursa Malezya EMAS
endeksi; Bursa Malezya Hicret endeksi ve Bursa Malezya Seriat endeksi olan iki Islami
endekse ek olarak. Bu endekslerin giinliik kapanis fiyatlari, risksiz modeli temsil eden giinliik
tic aylik Kuala Lumpur bankalar arasi teklif oranina (KLIBOR) ek olarak toplanir. Calisma,
2007 kiiresel finansal kriz donemi etkisini kapsayacak sekilde tiim modelleri yeniden tahmin
etmek i¢in GARCH testi kullanmustir. Lean ve Parsva, Islami hisse senetlerinin geleneksel
hisse senetlerinden daha yiiksek risk tagidigina dair ortak arglimanla tutarl olan, her iki islami
endeksin de piyasa endekslerinden daha yiiksek standart sapmaya sahip oldugunu belirtti.
Ayni1 bulgular kiiresel mali kriz sirasinda da varilmistir.

Arouri ve al. (2013) mevcut kiiresel finansal krizin 3 Dow Jones Islami endeksleri
lizerindeki etkisini inceleyerek, Islami finansin yatirimcilari giivence altina almak ve finansal
krizlerden kagmak, finansal sistemleri istikrara kavusturmak i¢in potansiyel bir ¢oziim
olusturup olusturmadigmi gérmek icin incelemektedir. Islami ve geleneksel finansal iiriinler
arasindaki etkilesimi test etmek ve sirasiyla taranan ve taranmamis hisse senedi fiyatlar
arasindaki geri bildirimlerin bagimhilik yoniinii belirlemek i¢in Cok Degiskenli Vektor

Otoregresif (VAR) ve Granger Nedensellik testini kullanirlar. Islami finansal {iriinlere yatirim
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yapmanin daha yiiksek getiri sagladigini ve Islami finansal iiriinleri igeren bu portfdylerin
sistemik riskinin dnemli 6l¢iide azaldigini bulmuslardir.

Ho ve digerleri (2014) Fransa, Amerika Birlesik Devletleri, Isvi¢re, Hong Kong,
Ingiltere, Malezya, Endonezya ve Hindistan'daki islami ve geleneksel endekslerin getirilerini
analiz etmis ve Islami endekslerin kriz sirasinda daha iyi performans gosterdigi sonucuna
varmistir. Calismanin sonuglarina gore, Islami endeksler diisiik beta degerleri ve diisiik
volatiliteleri nedeniyle finansal krizden daha az etkilenmektedir. Ancak kriz doneminden
sonra Islami endekslerin diisiik performans gosterdigi ve bazi geleneksel endekslerin Islami
endekslerden daha iyi performans gosterdigi goriilmiistiir.

El-Khamlichi ve al (2014) Dow Jones, Financial Times, Standard ve Poors, Morgan
Stanley'in Islami ve geleneksel endeksleri arasindaki iliskiyi inceledi ve her iki endeks tiirii de
benzer iiretkenlik sagladig: tespit edilmistir.

Pranata ve Nurzanah (2015), Jakorta Islamic indec'in (JII) performansini ve
oynakligimmi incelemis ve bunu, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM) ve beta
hesaplamasint benimseyerek geleneksel muadili (LQ45) ile karsilastirmistir. Endeksler
arasinda istatistiksel bir fark bulamadilar ve JII, LQ45'ten daha az istikrarli oldgugu ortaya
cikt.

Rana ve Akhter (2015), KMI-30 Islami endeksinin performanslarini Pakistan sermaye
piyasasinin KSE-100 geleneksel endeksi ile kargilastirmis ve endekslerin getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulamamislardir.

Altin ve Caba (2016), Borsa Istanbul Katilim endekslerinin ve BIST 100 endeksinin
getiri performansini incelemis ve Katilim endekslerinin daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna

varmistir.

2.1.3. Veri Ve Metodoloji

Arastirmanin  bu kisminda arastirmada kullanilan ekonometrik ve istatistiksel
yontemler, degiskenler ve metodoloji ile ilgili tanimlara yer verilmistir.

Aragtirmanin amaci Geleneksel Endeksler ile islami Endekslerin performanslarmin
karsilagtirilmasidir. Bu baglamda arastirma Gelismis iilkeler (20 iilke), Gelismekte olan
tilkeler (16 iilke) ve sinir iilkeler (4 iilke) olmak iizere 3 ayr1 panel veri seti lizerinden bir
takim finansal degerlerin geleneksel endeksler ile islami endeksleri iizerinden hesaplanip

karsilastirmasini igermektedir.
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2.1.3.1. Veri toplama

Calisma, MSCI simflamasma gore™ gelismis, gelismekte olan ve smur piyasalarda
bulunan MSCI ailesinin islami ve geleneksel endekslerinin gelisimini gbézlemlemeyi
icermektedir. MSCI ailesini tercih etme sebebimiz, MSCI'nin yerlesik oldugu ¢ok sayida iilke
tarafindan hem islami hem geleneksel endeksleri igermesidir. Bagka bir sebebi ise, MSCI’e ait
etik endekslerin, Dow Jones ve FTSE'ye kiyasla ¢ok fazla arastirllmamis olusundan dolay1
bize daha genis bir arastirma alani1 birakmasidir.

Calismada kullanilan MSCI islami ve geleneksel endekslerinni 2009 yilindan 2020’ye
kadar aylik ve dolar bazindaki verileri Thomson Reuters Datastream’den indirilmistir. Ug
aylik hazine bonolarinin getirileri, rizksiz getiri oranmi (rf) i¢in bir vekil (gosterge) olarak
kullanilmistir; bu verileri Louis Federal Rrserv bankasindan toplanmustir.

Ik MSCI Islami Hisse Senedi Endeksleri 2008 yilinda baslatildi. Sonug olarak 63
iilkenin cift Islami ve geleneksel MSCI endekslerine ulasildi, ancak eksik girdiler ve tarihlerin
esdeger olmayanlarini ¢alisma disina birakildiktan sonra, elimizde asagidaki tabloda bulunan

40 cift endeks kalmistir. Panelimizi olusturan endekslerin listesi su sekildedir:

Tablo 2.1 islami Ve Geleneksel Endeksler

Siniflandirma Piyasalar Siniflandirma Piyasalar
1 ABD 1 Morokko
2 Almanya MCSI Sinir 2 Nijerya
3 Avusturalya plyasalar_ 3 Umman
endeskleri -
4 Avusturya 4 Vietnam
5 Belgika 1 Brezilya
6 Danimarka 2 Endonezya
7 Finlandiya 3 Filipinler
8 Fransa 4 Giliney Afrika
o 9 Hollanda 5 Hindistan
Mo [ mona o] K
: anada olombiya
endekslerl 12 Norveg MCSI G_e lismekte 8 Kuveyty
13 Singapur olan plyasal_ar 9 Macaristan
- endeksleri ;
14 Yeni Zelanda 10 Meksika
15 Ingiltere 11 Peru
16 Irlanda 12 Rusya
17 Ispanya 13 Tayland
18 Isveg 14 Tiirkiye
19 Isvigre 15 Cin
20 Italya 16 Sili

10 Market classification - MSCI



https://www.msci.com/our-solutions/indexes/market-classification
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2.1.3.2. Metodoloji
Performans: 6lgmek igin Sharpe, Treynor ve Jensen alpha endeksleri kullanildi. Bu
finansal gostergeleri hesaplamak icin sistematik riski kullanmaya ihtiyaci bulunmustur, bunun

icin FVFM regresyonu kullanilmistir.

2.1.3.2.1. Ekonometrik Model
Arastirma igerigi geregi birgok finansal deger hesaplamasi icermekle beraber,
ekonometrik tahmin gerektiren ekonometrik model igeren kisminda Finansal Varlik
Fiyatlamadirma Modeli (CAPM) cercevesinde denklem 1°de yer alan panel veri regresyonuna
dair c¢oziimlemelerin yapilmasi ve parametrelerin panel ve birimler i¢in hesaplanmasi
gerekmektedir.
Ry = @it + Bit (R — Ryt) (1)

Denklem 1’de yer alan t alt imi panel veri modellerindeki zaman (ay), i alt imi ise
birim (iilke) boyutunu temsil etmektedir.** Denklemde yer alan o sabit terimi ifade ederken, ¢
denklem hata terimlerini ifade etmektedir. Denklemde yer alan iktisadi degiskenler ise su
sekilde tanimlanabilir;

Ri: Hgili Endeksin Getirisi (Her iilke i¢in Geleneksel ve Islami Endeksler Uzerinden
hesaplanan Getiri Serileri‘?)

Rm: Market Endeksi Getiri Serisi (Diinya Fiyat Endeksi Getiri Serisi=MSCI AC
WORLD)

Ry: Risksiz Getiri Oran1 (US Three month Treasury bill)

CAPM modelinde gore denklem 1’in uygun panel veri ¢oziimleme yontemi ile
¢oziimlenmesinin ardindan birimlere ve panellere 6zgii elde edilecek B katsayilarinin
sistematik riski ifade etmektedir.

Denklem 1’in ¢6zlimii i¢in kullanilacak gozlemler zaman ve birim boyutu igeren panel
veri setinde yer aldiklar1 i¢in denklem ¢dziimiinde birim ve zaman ile ilgili varsayim ve
kosullarin saglandigindan emin olunmasi gerekmektedir.

Panel veri modellerinde zaman boyutunun artmasi ile birlikte ortaya c¢ikan duragan
disilik sorununun sahte regresyon olgusuna neden olabildigi bilinmektedir. Bu sebeple 143

adet zaman boyutu goézlemi igeren panel veri setine sahip olunmasi nedeniyle (T=143>30)

! Model gosterimi esnasinda denklem parametrelerinde hem zaman ve hem birim etkilerinin gosterilmesi tercih
edilmistir. Diger yandan denklem 1’de yer alan modelin 3 ayr1 panel veri setindeki birim etkisi, zaman etkisi,
heterojenlik gibi durumlara gore parametrelerin birimlere 6zgili olup olmadigina gerekli testler yapilarak karar
verilmistir.

12 Getiri serilerinin olusturulmasi amaciyla logaritmik 1.fark yontemi uygulanmustir. X degiskeni icin getiri serisi
RX=E[log(Xy)- log(X:.1)] seklinde hesaplanmaktadir.
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zaman serisinde ortaya cikabilecek duragan disiligin denetlenmesi gerekmektedir (Baltagai,
2005: 237-238).

Ekonometri alaninda degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesine yonelik
olarak birim kok testleri kullanilmaktadir. Degiskenlerdeki duraganlik durumlarinin
belirlenmesine yonelik olarak gergeklestirilen bu testlerin se¢imiyle ilgili olarak
degiskenlerdeki birimler arasi korelasyon yani yatay kesit bagimliliklarinin saptanmasi
lazimdir.

Herhanbi bir degiskenin birimler arasinda iligskili olmasi haline “yatay kesit
bagimlilig1” denir. Yatay kesit birim bagimliligi bulunan degiskenlerle ilgili duraganlik
proseslerinin geleneksel 1.kusak birim kok testlerindense yatay kesit bagimliligini 6n plana
alan 2.kusak birim kok testleriyle incelemek gerekmektedir (Tatoglu, 2018: 315). Bundan
dolayr degiskenlerdeki birim boyuttaki bagimliliklar1 ele almak i¢in gelistirilen CD testten
yararlanilmistir.

Pesaran (2004), birimler aras1 korelasyonla ilgili bir yaklasimda bulunmustur : ADF
birim kok testi regresyonundaki kalintilar1 kullanir. Model tiim birimlerin kendisinin
haricindeki birimlerle olan korelasyonunun hesaplanmasina dayanmaktadir. Boyle olunca N
sayida birim boyut gézlemine sahip olan bir panelle ilgili olarak N x (N — 1) tane korelasyon
hesaplanir. CD testi igin ana ve alternatifi olmayan varsayimlar soyledir;

Ho: p;=0

Hi: p;#0

pij 1 ile j birimlerinde bulunan kalintilarin arasindaki korelasyondur. Pesaran (2004)
birimler aras1 korelasyonu test etmek iizere dengeli panellere yonelik olarak denklem 2’deki

Pesaran CD istatistiginin hesaplanmasinin gerektigini belirtmektetir.

T N-1 N (2)
CD = ’—N(N m— (Z j;l ﬁij)

Denklemdeki p;; i ile j birimleri kalintilar arasinda bulunan korelasyonun tahminiyse

denklem 3 yardimi ile yapilir.
V-1 CitCit (3)

(Z;F=1 eizt)l/2 (ZrtF=1 ejzt)l/2

PN

Pij = Pji

e;; birimler i¢in ADF regresyon kalintilaridir.
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Pesaran CD (2004) testi bulgular1 dogrultusunda getiri serilerinin birim kesit bagimli
degiskenler oldugu goriildigiinden s6z konusu degiskenlerin duraganlik durumlarinin
belirlenmesi amaciyla yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan 2.Nesil IPS (CADF) Birim Kok
Testiden faydalanilmistir.

Rm degiskeninin birimlere gore degismeyen sadece zamana gore degisen birim sabiti
bir degisken oldugu goriilmiistiir. (Corr=1.000) Bu durumda degiskenin bir zaman serisi
degiskeni oldugu ve l.nesil birim kok testleri ile analiz edilmesinin uygun oldugu
bilindiginden s6z konusu degiskenin duraganlik durumlarinin belirlenmesi amaciyla 1.Nesil
IPS (CADF) Birim Kok testleri uygulanmustir.

Birim kok testlerinin uygulanmasi esnasinda degiskenlerin birim kok regresyonlariyla
ilgili olarak uygun gecikme sayilarinin belirlenmesi icin 8’e kadarki biitiin gecikmelerde
yapilmakta olan birim kok regresyonlariyla ilgili Akaike Bilgi kriterleri incelenmistir, en
kiigiik bilgi Olgiitii bulunan gecikme sayisinin en elverisli gecikme sayisi oldugu goriilmiistiir.

Degiskenler i¢cin uygulanmis olan birim kok testinin sonuglar1 ¢ergevesinde biitiin
degiskenlerin diizey deger iizerinde statik olduklari anlasilmigtir. Diizey deger iizerinde
duragan olan degiskenlerle ilgili olarak duragan olmamaktan dolayr meydana gelebilecek
sahte regresyon tehlikesi bulunmadigr i¢in degiskenleri duraganlastirmaya yonelik olarak
devresel fark alma ya da model Ongoriisinde Ko-Entegrsayon analizlerine basvurmak
gereksizdir.

Duragan degiskenlerle kurulmus olan panel data yaklasimlarinda ilk evrede birim
tesirinin belirlenmesi i¢in Breusch-Pagan (1980) Lagrange ¢arpani yaklagimiyla birim tesirler
tizerinde durulmustur. Breusch-Pagan (1980) bireysel heterojenligin yani havuzlanmis en
kiictik kareler metodunun elverigli olup olmadigini test etmektedir. Sinamak iizere yaptigi
islemde sifir hipotezi sOyledir;

Ho: Birim etki varyanst sifirdir. (62 = 0)

Breusch-Pagan LM istatistigi denklem 4’teki sekilde hesaplaniyor.

NT

IM=s1-p

ZL(ZL uit)2 _ 1]2

N T .2
iz1 =1 Uit

(4)

Hesaplanan test istatistigi 1 serbestlik dereceli Ki-Kare dagilimina (y2) uymaktadir.
LM istatistigi ile 2 tablosunun karsilastirilmasinin ardindan HO hipotezi reddedilemezse
birim etkinin olmadig1 ve dolayisiyla klasik havuzlanmis en kiiciik kareler yonteminin uygun
oldugu soOylenebilir. Aksi takdirde birim etkisinin varlig1 sonucuna varilir ve bu bulgu birim

etkinin tiirliniin belirlenmesini gerektirir.
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Breusch-Pagan (1980) testi yaklagiminda yapilan testlerde 3 panel veri modelinin de
birime etkisi igermedigi goriilmiistiir. Birim etkisinin olmamasi bulgusu dogrultusunda
modellerin Klasik Tahmin Yontemleri ile tahmininin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir.

Diger evrede parametre homojenligi Swamy S(1971) yaklagimiyla ele alinmistir.
Katsayilarin homojenligini sinamak {izere panel yapisini ikinci plana atan birimlere has en
kiictik kareler tahmincileriyle grup i¢i tahmin edicilerin agirlikli ortalama matrisleri arasindaki
farkliliga bakilabilir. Arada istatistiki agidan anlamli bir farka rastlanmadigi takdirde,
parametrelerin homojen oldugu sonucuna ulasilir. Swamy S (1971) testine ait hipotezler

asagidaki gibidir;
Ho: Bi=P (Parametreler homojendir.)
Hi: Bi#B (Parametreler homojen degildir.)

Swamy’nin (1971) gelistirdigi ve Hausman’in testi olan bu testin test istatistigiyse
denklem 5’te oldugu gibi hesaplanir.

S =Xkan-n =ZiLiBi =B W Bi —B) (5)

Bu noktada f; birimlere gore regresyonda ulasilan en kiigiik kareler tahmincilerinin,,
f*, agirhikli grup i¢i tahmincisiyle V; de 2 tahmincinin varyanslari arasindaki farki
belirtmektedir. Test istatistigi T(N-1) serbestlik derecesiyle ¥* (Ki-Kare) dagilimmndadir. Test
istatistigi kritik degerin iizerinde ise, parametreler heterojendir (Swamy, 1971) .

Swamy testi sonucu her 3 panel veri modelinin heterojen bulundugunu géstermektedir.
Bir sonraki asamada ise modeldeki birimler arasi1 bagimlilik Pesaran (2004) yatay kesit
bagimlilik testleri bu kez regresyon modelleri i¢in uygulanmis ve tiim modellerin yatay kesit
bagimlilik 6zelligine sahip oldugu goriilmiistiir.

Modellerin tahmininde heterojen parametre ve yatay kesit bagimlilig1 altinda tutarl
tahmin yaptig1 bilinen Ortalama Grup Tahmincisinden (Mean Group Estimator (MG))
faydalanilmistir.

Eberhardt ile Teal (2010) ve Bond’un (2009) gelistirdigi ortalama grup tahmincisi,
Pesaran’in CCEMG tahmincisine alternatiftir. Pesaran’in (2006) CCEMG tahmincisinde
regresyon denklemindeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yatay kesit ortalamalariyla
gozlemlenemeyen miisterek etkenlerin mevcudiyeti hesaba katilmaktadir, birimlerden
saglanan katsayilarin Pesaran ile Smith’in (1995) MG yaklasimiyla heterojen olarak veya
birimlere has parametrelere izin vermek iizere birimlere has parametrelerde etkilesimli

ortalamalar alinmak suretiyle havuzlanmis sekilde biitlin panelle ilgili olarak saglanmaktadir.
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MG tahmincisinde, birimlere has regresyonlarda miisterek dinamik prosesin
icerilmesiyle yatay kesit bagimlilik da hesap yapilirken dikkate alinmaktadir. S6z konusu
prosesin ilk evresinde, ilk farklar havuzlanmis regresyon (FD-OLS) T-1 tane zaman golge
degisken katsayilariyla genisletilmektedir ve s6z konusu katsayilarin tahminleri denklem
6’dadur.

(6)
AYy = b'AXje + N, ciAD, + e & ~ [if

Diger evrede, fif birimlere has regresyonlarin hepsinde igerilmektedir ve modeller
denklem 7’deki gibidir

Alternatif olarak fi;’nin bagimli degiskenden farki alinmaz, s6z konusu her bir birime
Yie = a; + biXi + cit + difif + ey (7)

miisterek bir prosesin uygulanmis oldugu anlamindadir. 3. asamadaysa, her iki halde de
genisletilmis ortalama grup tahmincisi, Pesaran ile Smith’in (1995) MG modeli kullanilmak

suretiyle denklem 8’deki gibi olmugtur.

bue = N7'%;b; (8)

Regresyon modellerindeki etkinlik i¢in ise temel varsayimlarin incelenmesi gerekmesi
durumunda direngli standart(Robust) hatalarin kullanilmasi gerekmektedir. (Huber, 1967)
(Eicker, 1967) Modelin tahmininin ardindan modelde otokorelasyon sorunu Wooldridge
Otokorelasyon Testi ile degisen varyans sorunu ise White Degisen Varyans Testi ile
denetlenmistir. (Wooldridge, 2002) (White, 1980) Modelde otokorelasyon sorununa
rastlanmaz iken, degisen varyans sorunu oldugu goriilmiistiir. Degisen varyans sorununun
neden olabilecegi etkinlik kaybinin dnlenmesi amaciyla modeldeki standart hatalar Huber
(1967), Eicker (1967) ve White (1980) yontemi ile direngli (Robust) hale getirilmistir.
(Huber, 1967) (Eicker, 1967).

2.1.3.2.2. Finansal Gostergeler

Arastirmada panel veri modelleri iizerinden birimlere ve panellere 6zgii hesaplanan f3
katsayilarinin yani sistematik risklerin hesaplanmasinin ardindan finansal performansa dair
Sharpe, Treynor ve Jensen performans olgiitleri de Geleneksel ve Islami endeks getirileri

tizerinden ayr1 ayr1 hesaplanarak karsilastiriimistir.
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2.1.3.2.2.1. Sharpe Orani

Sharpe oraninin hesaplanmasi amaciyla denklem 9’dan faydalanilmistir.

Tp — T'f

Sharpe =
Op

(9)
Denklemde yer alan;

Ip: Getiri ortalama degeri

rr: Risksiz kazang ortalama degeri

op: Getiri serisi standart sapma degeri

2.1.3.2.2.2. Treynor Oram
Treynor oraninin hesaplanmasi amaciyla denklem 10°dan faydalanilmistir.

i

.Bpm

Treynor = (10)

Denklemde yer alan;

I'p: Getiri ortalama degeri
r:: Risksiz kazang ortalama degeri

Ppm: Beta

2.1.3.2.2.3. Jensen Performans Endeksi
Jensen performans endeksinin  hesaplanmast amaciyla denklem 11’den
faydalanilmistir.
a; =1, — [17 + B(m) — 77] (11)

Denklemde yer alan;
Ri: Getiri ortalama degeri
Rs: Risksiz getiri ortalama degeri

Rm : Market getiri ortalama degeri

2.1.3.2.3. Eslenik Orneklem T-Testi

Aragtirma kapsaminda Islami ve Geleneksel Endeksler iizerinden hesaplanan tiim
degerler iilkeler ve panel birimler bazinda karsilagtirilmistir. S6z konusu karsilastirmalara ek
olarak herhangi bir performans gostergesinin Islami ve Geleneksel Endeks igin farklilasip
farklilasmadigini tespit etmek amaciyla eslenik 6rneklem t-testinden faydalanilmistir. Eslenik
orneklem t-testi eslenik olarak olusturulmus iki ayr1 veri seti arasindaki farklarin istatistiksel

olarak 6nemli bir fark olup olmadigini inceleyen istatistiksel bir testtir.
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Bagimli bir 6rnegin ait bir degiskenin Stekinden farklilik arz edip etmedigini test edilir
iken birbirlerinin neredeyse aynisi olacak bicimde iki ornege gereksinim vardir. Bu tiir
ornekler i¢in “eslenik ¢ift (eslenik) 6rnekler” adi verilir. Ayn1 degiskenle ilgili iki farkl sartta
toplanmis olan datalar eslenik ¢ift 6rnegi teskil eder. Testteki hipotezler soyledir. (Karagoz,
2016: 620)

Ho:Eslenik ¢iftlerin ortalamalarinin arasinda farklilik bulunmamaktadir.

H;: Eslenik c¢iftlerin ortalamalarinin arasinda farklilik bulunmaktadir.

2.1.4. Bulgular
2.1.4.1. Gelismis Ulkeler icin Geleneksel Ve Islami Endeks Uzerinden Hesaplanan
Performans Olgiitleri Karsilastirmalar
Arastirmada kullanilan degiskenler icin gelismis iilkeler i¢in kurulan panel veri

modelinde hesaplanan betimsel istatistikler tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2.2 Gelismis Ulkelerde Betimsel istatistikleri

[statistik RISL RCON RIMAR RF
Ortalama 0.003918 0.003680 0.006640 0.611696
Maksimum 0.797596 0.545705 0.212158 5.030000
Minimum -0.891771 -0.680405 -0.377758 -0.860000
S.S 0.103843 0.098152 0.073825 1.012720
S -0.635968 -0.790934 -1.164164 1.351489
K 11.21848 9.472002 7.970341 5.171040
Jarque-Bera 8241.713 5289.703 3589.943 1432.324
J.B(Sig.) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 2860 2860 2860 2860

S.S: Standart Sapma, S: Carpiklik, K: Basiklik

Islami endeks getiri degiskeni min. -0.891771, max. 0.797596 degetleri arasinda
0.003918 ortalama etrafinda 0.103843 standart sapma degeriyle normale yakin dagilim
gostermektedir (|S|<1.5).

Geleneksel endeks getiri degiskeni min. -0.680405, max. 0.545705 deger araliginda
0.003680 ortalamayla 0.098152 standart sapma degeriyle normale yakin dagilim
gostermektedir (|S|<1.5).

Market getirisi degiskeni min. -0.377758, max. 0.212158 deger araliginda 0.006640
ortalamayla 0.073825 standart sapma degeriyle normale yakin dagilim gdstermektedir
(IS|<1.5).

Risksiz getiri orani degiskeni min. -0.860000, max. 5.030000 deger araliginda
0.611696 ortalamayla 1.012720 standart sapma degeriyle normale yakin dagilim
gostermektedir (|S|<1.5).
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Degigkenler i¢in yapilan CD yatay kesit bagimlilik testi bulgularina Tablo 2’de yer

verilmektedir.

Tablo 2.3 Gelismis Ulkelerde Paneli icin CD Yatay Kesit Bagimlhihk Testi

Degisken CD-Test Sig. Corr. | Corr.|
RSt 104.67 0.000 0.635 0.635
REON 118.72 0.000 0.720 0.720
RMAR 164.83 0.000 1.000 1.000

***(%1) anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilig: ifade eder, Corr.: Korelasyon, | Corr.|: Mutlak Korelasyon

Tabloya gore, lizere RS degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan
onemli bir yatay kesit bagimlilik 6zelligi gostermektedir.(CD=104.76, Sig.<0.01). Benzer
sekilde RN degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan dnemli bir yatay kesit
bagimlilik 6zelligi gostermektedir.(CD=118.72 Sig.<0.01). Diger yandan RM® degiskeni test
bulgularina gore yatay kesit bagimliliga sahip iken (CD=164.83 Sig.<0.01), degiskenin
birimler aras1 korelasyonunun tam oldugu goriilmektedir. (Corr=1.000) Daha net ifade etmek
gerekirse, degisken bir birim sabiti degiskendir ve degiskenin duraganlik durumu 1.nesil
birim kok testleri ile incelenmelidir.

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla yapilan 1. Ve 2. Nesil

IPS birim kok testi bulgularina Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 2.4 Birim kok testi

2.Nesil IPS (CADF) Birim Kok Testi
Sabit Sabit Ve Trend
Degisken - -
t Sig. T Sig.
R'St -6.190[0 0.000 -6.4200 %% 0.000
RCON -6.19000 0.000 -6.4200 %% 0.000
1.Nesil IPS Panel Birim Kok Testi
Sabit Sabit Ve Trend
Degisken - -
t Sig. T Sig.
-61.
R'MAR ?Ol*iis 0.000 -64.021 Phxx 0.000

**%(%]1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler. [Optimal gecikme uzunlugunu goéstermekte olup
maksimum 8 gecikmeye kadar olan gecikmeler i¢in Akaike Bilgi Kriterleri gozetilerek se¢ilmistir. ]

Tabloya gore, gerek RISL gerekse RCON degiskenlerine uygulanan 2. Nesil IPS
(CADF) birim kok testi sabitli ile sabit ve trendli spesifikasyonlar1 i¢in her iki degiskenin de
%1 anlamlilik diizeyinde duraganliga isaret etmektedir.(Sig.<0.01) Daha net ifade etmek
gerekirse degiskenler diizey degerlerinde duragandir. Diger yandan birim sabiti RIMAR
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degiskenine uygulanan 1.Nesil IPS panel birim kok testi bulgulari da degiskenin her iki
spesifikasyon i¢in de diizeyde duragan oldugu yoniindedir.(Sig.<0.01)

Modellerde yer alan tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmalar iizerinde duragan
disiliktan kaynaklanacak bir sahte regresyon tehlikesi olmaksizin regresyon modelinin
coziimlenmesine gegilebilir.

Geligmis tlkeler icin uygulanan CAPM regresyonu tanisal istatistikleri ve bulgulari

tablo 5’teki gibidir.

Tablo 2.5 Gelismis Ulkeler Paneli icin CAPM Modeli Bulgular

Degisken is;ami Endeks . GeIeRnekseI Endeks .

B SH z Sig. B SH z Sig.
R; 1.03900 | 0.04839 | 21.47*** 0.000 1.07237 | 0.04006 | - 26.77*** 0.000
Sabit -0.00322 | 0.00098 -3.30%** 0.001 -0.00337 | 0.00095 -3.56*** 0.000

Tamsal istatistikler

Breusch Pagan Test ¥%(01)=0.000 Sig.=0.1000 ¥%(01)=0.000 Sig.=0.1000
Pesaran Test 1A(143)=14.287*** | Sig.=0.000 12(143)=20.284%** Sig.=0.000
Swamy F Test 1#(38)=226.500%** | Sig.=0.000 12(38)=216.230%** Sig.=0.000
WALD Test 1#(01)=460.860*** | Sig.=0.000 (01)=716.650** Sig.=0.000
'\3/29822133961%”9 74(01)=97.160*** | Sig.=0.000 1(01)=132.000%** Sig.=0.000
Wooldridge Testi F(1,19)=9.721** | Sig.=0.012 F (1, 19)=3.481* Sig.=0.078

**%(9%1),**(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde Hq farksizlik hipotezinin (f=0) reddini ifade eder, S.H: Standart
hata, R: Direncli (Robust) Standart Hata, F: F Test Istatistigi, XZ . Ki-Kare Test Istatistigi (Parantez I¢i Test
Serbestlik Derecelerini Igerir )

Tabloda Islami endeks getiri degerleri iizerinden hesaplanan CAPM regresyonu tanisal
istatistikleri incelendiginde;

Breusch Pagan test istatistiklerine goére modelde %10 anlamlilik diizeyinde dahi
istatistiki acidan Onemli bir birim etkisinin bulunmadigi anlasilmaktadir ( ¥2(01)=0.000,
Sig.>0.10). Modelde yatay kesit bagimlilig1 test eden Pesaran test bulgulari modelin %]l
anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan 6nemli bir {ilke finansal piyasalarinin baglantisini ifade
eder.(y2(143)=14.287, Sig.<0.01) Model parametrelerinin heterojenligini test eden Swamy F
testi bulgular1 ise model parametrelerinin %1 anlamlilik diizeyin igin istatistiksel olarak
onemli bir sekilde heterojen oldugu yoniindedir.(¥2(38)=226.500, Sig.<0.01). S6z konusu
sartlar altinda yatay kesit bagimlilik ve heterojen parametre durumunda tutarli tahmin
yapmaya olanak saglayan Ortalama Grup Tahmini yonteminin (MG) kullanilmasinin uygun

oldugu soylenebilir.
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Model temel varsayimlari incelendiginde Breusch-Pagan Ve Cook-Weisherg
istatistiklerine gére modelde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki acidan 6nemli bir degisen
varyans sorununun bulundugu (¥2(01)=97.160, Sig.<0.01) Wooldridge testi istatistiklerine
gore ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki acidan 6nemli bir otokorelasyon sorununun séz
konusu oldugu goriinmektedir.( F(1, 19)=9.721, Sig.<0.05)

Modelde tutarlilik ile beraber etkin parametrelerin de tahmini, MG tahmin yontemi
altinda White (1980) yontemi ile direngli standart hatalarla gerceklestirilmistir.

Modelde tahmini yapilan katsayiya bakildiginda, katsayisinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki agidan anlamli ve pozitif oldugu anlasilmaktadir (f=1.03900, Sig.<0.01).

Tabloda geleneksel endeks getiri degerleri lizerinden hesaplanan CAPM regresyonu
tanisal istatistikleri incelendiginde;

Breusch Pagan test istatistiklerine gore modelin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki
acidan onemli bir birim etkisi gostermedigi anlasilmaktadir ( ¥2(01)=0.000, Sig.>0.10). Yatay
kesit bagimlilig1 test eden Pesaran test bulgulari %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan
onemli bir yatay kesit bagimliligina isaret etmektedir (y2(143)=20.284, Sig.<0.01).
Parametrelerinin heterojenligini test eden Swamy F testi bulgulari ise model parametrelerinin
%1 anlamlilik diizeyin icin istatistiksel olarak Onemli bir sekilde heterojen oldugu
yoniindedir.(x2(38)=216.230 Sig.<0.01). Bu sartlar altinda yatay kesit bagimlilik ve heterojen
parametre durumunda tutarli tahmin yapmaya olanak saglayan Ortalama Grup Tahmini
yonteminin (MG) kullanilmasinin uygun oldugu sdylenebilir.

Model temel varsayimlari incelendiginde Breusch-Pagan Ve Cook-Weisberg
istatistiklerine gére modelde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki a¢idan Onemli bir de§isen
varyans sorununun bulundugu (¥2(01)=132.090, Sig.<0.01) Wooldridge testi istatistiklerine
gore ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan onemli bir otokorelasyon sorununun
bulundugu goriinmektedir.( F(1, 19)=3.481, Sig.<0.10).

Modelde tutarlilik ile beraber etkin parametrelerin de tahmin edilmesi amaciyla MG
tahmin yontemi altinda White (1980) yontemi kullanilarak, direncli standart hatalarla tahmin
gerceklestirilmistir.

Modelde tahmin edilen katsayr incelendiginde ise katsayisinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. (p=1.07237,
Sig.<0.01).

Islami endeks ile geleneksel endeks getirilerinden gelismis iilkeler igin hesaplanan P

(Beta) yani sistematik riskler karsilastirildiginda birbirlerine yakin olmakla beraber Islami
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endeks getirileri lizerinden hesaplanan sistematik riskin bir miktar daha Kiigiik oldugu
goriilmektedir.
Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden gelismis iilkeler igin birimler

bazinda hesaplanan B degerleri tablo 6°teki gibidir.

Tablo 2.6 Gelismis Ulkeler i¢in Birimlere Ozgii CAPM Modeli Bulgular

ke islami Endeks Geleneksel Endeks
B SH T Sig. B S.H t Sig.
ABD 0.81746 | 0.02751 | 29.71*** | 0.000 |0.95541 | 0.02722 | 35.10*** | 0.000

Almanya 1.20218 | 0.04704 | 25.55*** | 0.000 |1.17534 | 0.04446 | 26.44*** | 0.000

Avusturalya | 1.18851 | 0.07783 | 15.27*** | 0.000 |1.19398 | 0.06386 | 18.70*** | 0.000

Avusturya 1.44664 | 0.10643 | 13.59*** | 0.000 |1.49547| 0.10576 | 14.14*** | 0.000

Belgika 0.97876 | 0.06044 | 16.19*** | 0.000 |1.09962 | 0.07078 | 15.54*** | 0.000

Danimarka | 0.92279 | 0.07277 | 13.26*** | 0.000 | 1.00006 | 0.07317 | 13.67*** | 0.000

Finlandiya 1.09116 | 0.10412 | 10.48*** | 0.000 |1.08616 | 0.07120 | 15.25*** | 0.000

Fransa 0.99292 | 0.04144 | 23.96*** | 0.000 |1.11619 | 0.04645 | 24.03*** | 0.000
Hollanda 1.25113 | 0.06099 | 20.51*** | 0.000 |1.11604 | 0.03962 | 28.17*** | 0.000
Japonya 0.78535 | 0.04426 | 17.74*** | 0.000 | 0.66929 | 0.04532 | 14.77*** | 0.000
Kanada 1.06382 | 0.07617 | 13.97*** | 0.000 |1.11378| 0.05064 | 22.00*** | 0.000
Norveg 1.03588 | 0.08831 | 11.73*** | 0.000 |1.18756| 0.07804 | 15.22*** | 0.000

Singapur 0.95993 | 0.08367 | 11.47*** | 0.000 |1.16996 | 0.07000 | 16.71*** | 0.000

Yeni Zelanda | 1.06986 | 0.08582 | 12.47*** | 0.000 |0.97244 | 0.05473 | 17.77*** | 0.000

Ingiltere 0.89065 | 0.07097 | 12.55*** | 0.000 |0.90690 | 0.05115 | 17.73*** | 0.000
frlanda 1.38168 | 0.13956 | 9.90*** | 0.000 |0.79668 | 0.08160 | 9.76*** | 0.000
Ispanya 0.96168 | 0.08028 | 11.98*** | 0.000 |1.09906 | 0.08761 | 12.54*** | 0.000
Isveg 1.31013 | 0.05242 | 24.99*** | 0.000 |1.30141| 0.05437 | 23.94*** | 0.000
Isvigre 0.71239 | 0.04325 | 16.47*** | 0.000 |0.81796 | 0.03639 | 22.47*** | 0.000
ftalya 0.87948 | 0.09109 | 9.66*** | 0.000 |1.08436 | 0.08439 | 12.85*** | 0.000

Ortalama 1.03901 | 0.04840 | 21.47*** | 0.000 |1.07237 | 0.04006 | 26.77*** | 0.000

**%(9%1),**(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde Hy farksizlik hipotezinin (B=0) reddini ifade eder, S.H:
Standart hata

Tablo incelendiginde Panel veri iizerinde MG tahmincisinin 6zelligi olarak her birime
ait regresyon bulgularini gorebiliyoruz. Gerek Islami endeks gerekse geleneksel endeks
getirileri iizerinden hesaplanan § parametrelerinin tim birimler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki acidan anlamli ve pozitif olduklar1 anlasiimaktadir (>0, Sig.<0.01). Ulkelere dzgii
parametre tahmin katsayilar1 arasinda farklar oldugu goriilmektedir. S6z konusu farklarin
sistematik olup olmadigini incelemek tizere diger finansal gostergeleri de igeren eslenik ¢ift
orneklem testleri uygulanacaktir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden gelismis iilkeler igin birimler

bazinda hesaplanan Sharpe degerleri tablo 7’°daki gibidir.
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Tablo 2.7 Sharpe oram degerleri

Ol islami Endeks Geleneksel Endeks
(¢

I I¢ op Sharpe I, Ie op | Sharpe
ABD 0.00694 | 0.72625 | 0.06521 | -11.03105 | 0.00969 | 0.72625 | 0.07471 |-9.59144

Almanya 0.00362 | 0.22650 | 0.09819 | -2.26986 | 0.00337 | 0.22650 | 0.09544 |-2.33795

Avusturalya | 0.00277 | 2.64049 | 0.11152 | -23.65239 | 0.00331 | 2.64049 | 0.10477 |-25.17142

Avusturya 0.00052 | 0.22653 | 0.14228 | -1.58845 | -0.00120 | 0.22653 | 0.14465 |-1.57435

Belgika 0.00311 | 0.22650 | 0.08990 | -2.48482 | 0.00391 | 0.22650 | 0.10252 |-2.17125

Danimarka | 0.01252 | 0.40681 | 0.09364 | -4.21043 | 0.01002 | 0.40681 | 0.09813 |-4.04349

Finlandiya | -0.00009 | 0.22653 | 0.12214 | -1.85532 | 0.00216 | 0.22653 | 0.10195 |-2.20071

Fransa 0.00232 | 0.22653 | 0.08208 | -2.73151 | 0.00260 | 0.22653 | 0.09222 |-2.42822
Hollanda 0.00987 | 0.22653 | 0.10708 | -2.02336 | 0.00657 | 0.22653 | 0.08971 |-2.45189
Japonya 0.00446 | 0.20282 | 0.07000 | -2.83383 | 0.00321 | 0.20282 | 0.06361 |-3.13776
Kanada 0.00136 | 1.09607 | 0.10343 | -10.58382 | 0.00365 | 1.09607 | 0.09375 |-11.65199
Norveg 0.00096 | 1.67424 | 0.10918 | -15.32562 | 0.00250 | 1.67424 | 0.11158 |-14.98303

Singapur 0.00073 | 0.71874 | 0.10233 | -7.01678 | 0.00260 | 0.71874 | 0.10631 |-6.73666

Yeni

Zelanda 0.00623 | 2.42208 | 0.10944 | -22.07373 | 0.00824 | 2.42208 | 0.08664 |-27.86186
Ingiltere 0.00010 | 0.66097 | 0.09082 | -7.27659 | 0.00111 | 0.66097 | 0.08085 |-8.16166
frlanda 0.00948 | 0.22653 | 0.15982 | -1.35810 | 0.00403 | 0.22653 | 0.09291 |-2.39471
Ispanya 0.00374 | 0.22653 | 0.10030 | -2.22112 | -0.00262 | 0.22653 | 0.11210 |-2.04425
Isveg 0.00700 | 0.18993 | 0.10744 | -1.70265 | 0.00659 | 0.18993 | 0.10761 |-1.70380
Isvigre 0.00658 | -0.30688 | 0.06505 | 4.81863 0.00562 | -0.30688 | 0.06852 |4.56039
ftalya -0.00387 | 0.22653 | 0.10326 | -2.23130 | -0.00173 | 0.22653 | 0.10936 |-2.08715

Ortalama 0.00392 | 0.62351 | 0.10384 | -5.96662 | 0.00368 | 0.62351 | 0.09815 | -6.31501

Tablo incelendiginde Islami Endeks getiri iizerinden hesaplanan gelismis iilkeler
ortalama Sharpe oraninin, Geleneksel Endeks getirileri tizerinden hesaplanan degerden daha
Biiyiik oldugu goriilmektedir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise katsayilar1 arasinda farklar
oldugu goriilmektedir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden gelismis iilkeler i¢in birimler

bazinda hesaplanan Treynor orani degerleri tablo 8’deki gibidir.
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ke Islami Endeks Geleneksel Endeks

Rp Rm B Treynor Rp Rm B Treynor
ABD 0.00694 | 0.72625 | 0.81746 | -0.87993 | 0.00969 | 0.72625 | 0.95541 | -0.75001
Almanya 0.00362 | 0.22650 | 1.20218 | -0.18540 | 0.00337 | 0.22650 | 1.17534 | -0.18984
Avusturalya 0.00277 | 2.64049 | 1.18851 |-2.21935| 0.00331 | 2.64049 | 1.19398 | -2.20872
Avusturya 0.00052 | 0.22653 | 1.44664 | -0.15623 | -0.00120 | 0.22653 | 1.49547 | -0.15228
Belgika 0.00311 | 0.22650 | 0.97876 |-0.22823 | 0.00391 | 0.22650 | 1.09962 | -0.20243
Danimarka 0.01252 | 0.40681 | 0.92279 |-0.42727 | 0.01002 | 0.40681 | 1.00006 | -0.39676
Finlandiya -0.00009 | 0.22653 | 1.09116 | -0.20768 | 0.00216 | 0.22653 | 1.08616 | -0.20657
Fransa 0.00232 | 0.22653 | 0.99292 | -0.22581 | 0.00260 | 0.22653 | 1.11619 | -0.20062
Hollanda 0.00987 | 0.22653 | 1.25113 | -0.17317 | 0.00657 | 0.22653 | 1.11604 | -0.19709
Japonya 0.00446 | 0.20282 | 0.78535 | -0.25257 | 0.00321 | 0.20282 | 0.66929 | -0.29824
Kanada 0.00136 | 1.09607 | 1.06382 | -1.02903 | 0.00365 | 1.09607 | 1.11378 | -0.98082
Norveg 0.00096 | 1.67424 | 1.03588 | -1.61532 | 0.00250 | 1.67424 | 1.18756 |-1.40771
Singapur 0.00073 | 0.71874 | 0.95993 | -0.74798 | 0.00260 | 0.71874 | 1.16996 |-0.61211
Yeni Zelanda 0.00623 | 2.42208 | 1.06986 | -2.25811 | 0.00824 | 2.42208 | 0.97244 | -2.48224
Ingiltere 0.00010 | 0.66097 | 0.89065 | -0.74201 | 0.00111 | 0.66097 | 0.90690 | -0.72761
frlanda 0.00948 | 0.22653 | 1.38168 | -0.15709 | 0.00403 | 0.22653 | 0.79668 | -0.27929
Ispanya 0.00374 | 0.22653 | 0.96168 | -0.23166 | -0.00262 | 0.22653 | 1.09906 | -0.20850
Isveg 0.00700 | 0.18993 | 1.31013 | -0.13963 | 0.00659 | 0.18993 | 1.30141 | -0.14088
Isvigre 0.00658 | -0.30688 | 0.71239 | 0.44000 | 0.00562 | -0.30688 | 0.81796 | 0.38204
Italya -0.00387 | 0.22653 | 0.87948 | -0.26198 | -0.00173 | 0.22653 | 1.08436 | -0.21050
Ortalama 0.00392 | 0.62351 | 1.03901 |-0.59633 | 0.00368 | 0.62351 | 1.07237 | -0.57800

Tablo incelendiginde goriilecegi iizere Islami Endeks getiri iizerinden hesaplanan

gelismis llkeler ortalama Treynor oraninin, Geleneksel Endeks getirileri {izerinden

hesaplanan degerden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise

katsayilar1 arasinda farklar oldugu goriilmektedir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden gelismis iilkeler i¢in birimler

bazinda hesaplanan Jensen performans endeksi degerleri tablo 9’deki gibidir.
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Ulke islami Endeks islami Endeks

Ri Rf B Rm Jensen Ri Rf B Rm Jensen
ABD 0.00694 |0.72625 |0.81746 |0.00664 |0.00152 |0.00969 0.72625 0.95541 0.00664 0.00334
Almanya 0.00362 0.22650 1.20218 | 0.00664 |-0.00436 |0.00337 0.22650 1.17534 0.00664 -0.00443
Avusturalya 0.00277 2.64049 1.18851 | 0.00664 |-0.00512 |0.00331 2.64049 1.19398 0.00664 -0.00461
Avusturya 0.00052 0.22653 1.44664 | 0.00664 |-0.00908 |-0.00120 |0.22653 1.49547 0.00664 -0.01113
Belgika 0.00311 0.22650 |0.97876 | 0.00664 |-0.00338 |0.00391 0.22650 1.09962 0.00664 -0.00339
Danimarka 0.01252 0.40681 0.92279 | 0.00664 | 0.00640 | 0.01002 0.40681 1.00006 0.00664 0.00338
Finlandiya -0.00009 | 0.22653 1.09116 | 0.00664 |-0.00733 |0.00216 0.22653 1.08616 0.00664 -0.00505
Fransa 0.00232 0.22653 | 0.99292 | 0.00664 |-0.00428 |0.00260 0.22653 1.11619 0.00664 -0.00481
Hollanda 0.00987 0.22653 1.25113 | 0.00664 | 0.00156 | 0.00657 0.22653 1.11604 0.00664 -0.00084
Japonya 0.00446 0.20282 0.78535 | 0.00664 |-0.00075 |0.00321 0.20282 0.66929 0.00664 -0.00123
Kanada 0.00136 1.09607 1.06382 | 0.00664 | -0.00570 | 0.00365 1.09607 1.11378 0.00664 -0.00375
Norveg 0.00096 1.67424 1.03588 | 0.00664 | -0.00592 |0.00250 1.67424 1.18756 0.00664 -0.00538
Singapur 0.00073 0.71874 | 0.95993 | 0.00664 |-0.00565 | 0.00260 0.71874 1.16996 0.00664 -0.00517
Yeni Zelanda | 0.00623 2.42208 1.06986 | 0.00664 |-0.00087 |0.00824 2.42208 0.97244 0.00664 0.00178
Ingiltere 0.00010 | 0.66097 0.89065 | 0.00664 |-0.00581 | 0.00111 0.66097 0.90690 0.00664 -0.00492
frlanda 0.00948 0.22653 1.38168 | 0.00664 | 0.00030 | 0.00403 0.22653 0.79668 0.00664 -0.00126
Ispanya 0.00374 | 0.22653 | 0.96168 | 0.00664 |-0.00264 |-0.00262 |0.22653 1.09906 0.00664 -0.00992
Isveg 0.00700 | 0.18993 1.31013 | 0.00664 |-0.00170 | 0.00659 0.18993 1.30141 0.00664 -0.00205
Isvigre 0.00658 -0.30688 |0.71239 | 0.00664 |0.00185 | 0.00562 -0.30688 | 0.81796 0.00664 0.00019
Italya -0.00387 |0.22653 |0.87948 |0.00664 |-0.00971 |-0.00173 | 0.22653 1.08436 0.00664 -0.00893
Ortalama 0.00392 0.62351 1.03901 | 0.00664 |-0.00298 |0.00368 0.62351 1.07237 0.00664 -0.00344

Tablo incelendiginde goriilecegi iizere Islami Endeks getiri iizerinden hesaplanan

gelismis iilkeler ortalama Jensen performans endeksinin, Geleneksel Endeks getirileri

lizerinden hesaplanan degerden daha biiyiik oldugu gériilmektedir. Ulkeler bazinda

bakildiginda ise katsayilari arasinda farklar oldugu goriilmektedir.

Islami ve Geleneksel endeks getirileri iizerinden hesaplanan finansal performans

gostergeleri arasindaki farklarin incelenmesi amaciyla yapilan eslenik Orneklem t-testi

bulgular1 tablo 10°daki gibidir.

Tablo 2.10 Gelismis Ulkeler icin Eslenik Orneklem T-Testi Bulgular

Degisken !Endeks X S.S Corr t sig.
S EtiLh e
S = ik ey e e
o e oy | o
[ 000 0y | o

X: Ortalama, S.S: Standart Sapma, Corr: korelasyon, t:test istatistigi, (parantez igleri serbestlik derecesini igerir)
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Islami (1.04712+0.19909) ve Geleneksel (1.06788+0.18440) endekslerin getirileri
tizerinden hesaplanan sistematik risk degerleri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi
istatistiksel olarak énemli bir farkin olmadig1 gériilmektedir. (t(19)=-0.534, Sig.>0.10)

Islami (-5.98261+7.23331) ve Geleneksel (-6.40866+8.09903) endekslerin getirileri
tizerinden hesaplanan Sharpe Oranlar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel
olarak dnemli bir farkin olmadig1 goriilmektedir. (t(19)=1.344, Sig.>0.10)

Islami (-0.58492+0.70992) ve Geleneksel (-0.57351+0.71348) endekslerin getirileri
tizerinden hesaplanan Treynor Oranlar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel
olarak 6nemli bir farkin olmadigi goriillmektedir. (t(19)=-0.565, Sig.>0.10)

Islami (-0.00303+0.00407) ve Geleneksel (-0.00341+0.00396) endekslerin getirileri
tizerinden hesaplanan Jensen Performans endeksleri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi

istatistiksel olarak 6nemli bir farkin olmadigi goriilmektedir. (t(19)=-0.744 Sig.>0.10)

2.1.4.2. Simir Ulkeler Icin Geleneksel Ve islami Endeks Uzerinden Hesaplanan
Performans Olgiitleri Karsilastirmalari

Sinir iilkeler i¢in degisken betimsel istatistikleri tablo 11°daki gibidir.

Tablo 2.11 Simir Ulkeler icin Degisken Betimsel Istatistikleri

istatistik R'S- RN R'MAR RF

Ortalama -0.001207 -0.003149 0.006640 5.136381
Maksimum 0.622670 0.519158 0.212158 14.65000
Minimum -0.671146 -0.451264 -0.377758 1.100000
S.S 0.128923 0.100787 0.073877 3.344007
S -0.085300 0.014366 -1.164164 0.890500
K 9.217304 7.386725 7.970341 3.002738
Jarque-Bera 921.9681 458.6529 717.9886 75.59856
J.B(Sig.) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 572 572 572 572

S.S: Standart Sapma, S: Carpiklik, K: Basiklik

Islami endeks getiri degiskeni min. -0.671146, max. 0.622670 degerleri arasinda -
0.001207 ortalama etrafinda 0.128923 standart sapma degeriyle normale yakin dagilim
gostermektedir (|S|<1.5).

Geleneksel endeks getiri degiskeni min. -0.451264, max.0.519158 degerleri arasinda -
0.003149 ortalama ve 0.073877 standart sapma degeriyle normale yakin dagilim
gostermektedir (|S|<1.5).

Market getirisi degiskeni min. -0.377758, max. 0.212158 degerleri arasinda 0.006640
ortalama ve 0.073825 standart sapma degeriyle normale yakin dagilim gdstermektedir
(IS|<1.5).
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Risksiz getiri oran1 degiskeni min. 1.100000, max.14.65000 degerleri arasinda
5.136381 ortalama ve 3.344007standart sapma degeriyle normale yakin dagilim
gostermektedir (|S|<1.5).

Degiskenler i¢in yapilan CD yatay kesit bagimlilik testi bulgularina Tablo 12’de yer

verilmektedir.

Tablo 2.12 Simir Gelismis Ulkeler Paneli icin CD Yatay Kesit Bagimhilik Testi Bulgular

Degisken CD-Test Sig. Corr. | Corr .|
RSt 4.60*** 0.000 0.157 0.220
RCON 10.58*** 0.000 0.361 0.361
RMAR 29.29%** 0.000 1.000 1.000

**%(%]1) anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilig: ifade eder, Corr.: Korelasyon, | Corr.|: Mutlak Korelasyon

Tabloya gore, RISL degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan énemli bir
yatay kesit bagimlilik 6zelligi gostermektedir.(CD=4.60, Sig.<0.01). Benzer sekilde RCON
degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki a¢idan Onemli bir yatay kesit bagimlilik
ozelligi gostermektedir.(CD=10.58S1g.<0.01). RMAR degiskeni test bulgularina goére yatay
kesit bagimliliga sahip iken (CD=29.29, Sig.<0.01), degiskenin birimler arasi korelasyonunun
tam oldugu goriilmektedir (Corr=1.000). Daha net bir ifadeyle, degisken bir birim sabiti
degiskendir ve degiskenin duraganlik durumu 1.nesil birim kok testleri ile incelenmelidir.

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla yapilan 1. Ve 2. Nesil

IPS birim kok testi bulgularina Tablo 13’de yer verilmektedir.

Tablo 2.13 Simr Ulkeler i¢in Degisken Birim Kok Testi Bulgular

2.Nesil IPS (CADF) Birim Kok Testi
Sabit Sabit Ve Trend
Degisken - -
T Sig. t Sig.
) _
RS- -6.1901hxx 0.000 6,420/ 0.000
RCON -5.569[ Txxx 0.000 5.768.7** 0.000
*
1.Nesil IPS Panel Birim Kok Testi
Sabit Sabit Ve Trend
Degisken - -
T Sig. t Sig.
-18.284 -18.518
RIMAR e 0.000 oo 0.000

**%(%]1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler. [Optimal gecikme uzunlugunu gostermekte olup maksimum 8
gecikmeye kadar olan gecikmeler i¢in Akaike Bilgi Kriterleri gozetilerek se¢ilmistir.]
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Tabloya gore, RISL ve RCON degiskenlerine uygulanan 2. Nesil IPS (CADF) birim
kok testi sabitli ile sabit ve trendli spesifikasyonlart i¢in degiskenlerin %1 anlamlilik
diizeyinde duragan olduguna isaret etmektedir (Sig<0.01). Daha net bir ifadeyle degiskenler
diizey degerlerinde duragandir. Birim sabiti RIMAR degiskenine uygulanan 1.Nesil IPS panel
birim kok testi bulgular1 da degiskenin her iki spesifikasyon i¢in de diizeyde duragan oldugu
yoniindedir.(Sig.<0.01).

Siir iilkeler i¢in uygulanan CAPM regresyonu tanisal istatistikleri ve bulgular1 tablo

14’teki gibidir.

Tablo 2.14 Simir Ulkeler Paneli icin CAPM Modeli Bulgular

Degisken islami Endeks Geleneksel Endeks

B S.HY z Sig. B S.H z Sig.
Ri 0.28991 | 0.12732 | 2.28** 0.023 | 0.58322 | 0.13951 | 4.18*** | 0.000
Sabit -0.00519 | 0.00084 | -6.18*** | 0.000 | -0.00702 | 0.00148 | -4.75*** | _ 0.000

Tanisal Istatistikler

?;gfsm Pagan +2(01)=0.000 Sig.=0.1000 +(01)=0.000 Sig.=0.1000
Pesaran Test (143)=179.851%** Sig.=0.000 (143)=5.752%%* Sig.=0.000
Swamy F Test 12(06)=57.020%** Sig.=0.000 12(08)=27 570%** Sig.=0.000
WALD Test *(01)=5.180%* Sig.=0.023 1Z(01)=17.480%** Sig.=0.000
Breusch-Pagan
Ve Cook- 17(01)=18.920%** Sig.=0.000 74(01)=0.470 Sig.=0.493
Weisberg
Wooldridge F(1, 3)=0.453 Sig.=0.549 F(1, 3)=4.253 Sig.=0.131

*%%(961),%*(%5),*(%10) anlamlilik dizeyinde H, farksizlik hipotezinin (B=0) reddini ifade eder, S.H: Standart hata, R:
Direncli (Robust) Standart Hata, F: F Test Istatistigi, )(2 : Ki-Kare Test istatistigi (Parantez ici Test Serbestlik Derecelerini
igerir)

Tabloda Islami endeks getiri degerleri {izerinden hesaplanan CAPM regresyonu tanisal
istatistikleri incelendiginde;

Breusch Pagan test istatistiklerine gore modelde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki
bakimdan onemli bir birim etkisi bulunmadigi goriilmektedir ( %2(01)=0.000, Sig.>0.10)
Yatay kesit bagimlili§i Pesaran test bulgulari modelin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki
bakimdan onemli bir yatay kesit bagimliligi igerdigini gostermektedir.(y2(143)=179.851,
Sig.<0.01) Parametrelerinin heterojenligini  Swamy F testi bulgulari ise model
parametrelerinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak Onemli bir sekilde heterojen
oldugu yoniindedir.(}2(06)=57.020 Sig.<0.01). S6z konusu sartlar altinda yatay kesit
bagimlilik ve heterojen parametre durumunda tutarli tahmin yapmaya olanak saglayan
Ortalama Grup Tahmini yonteminin (MG) kullanilmasinin uygun oldugu sdylenebilir.

Model

istatistiklerine gore modelde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan 6nemli bir degisen

temel varsayimlar1 incelendiginde Breusch-Pagan Ve Cook-Weisberg
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varyans sorununun bulundugu (¥2(01)=18.920.160, Sig.<0.01), Wooldridge testi
istatistiklerine gore ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan Onemli bir
otokorelasyon sorununun olmadigi goériinmektedir.( F(1,39)=0.453, Sig.<0.10).

Modelde tutarlilik ile beraber etkin parametrelerin de tahmin edilmesi amaciyla MG
tahmin yontemi altinda White (1980) yontemi ile direngli standart hatalarla tahmin
yapilmustir.

Modelde tahmin edilen katsayiya bakildiginda ise, katsayisinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli ve pozitif oldugu anlagilmaktadir ($=0.28991,
Sig.<0.01).

Tabloda geleneksel endeks getiri degerleri lizerinden hesaplanan CAPM regresyonu
tanisal istatistikleri incelendiginde;

Breusch Pagan test istatistiklerine goére modelde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki
bakimdan Onemli bir birim etkisinin bulunmadigina isaret etmektedir ( y2(01)=0.000,
Sig.>0.10) Yatay kesit bagimlilig1 test eden Pesaran test bulgulari %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak onemli bir yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmektedir.(y2(143)=5.752,
Sig.<0.01) Parametrelerinin heterojenligini test eden Swamy F testi bulgular1 ise model
parametrelerinin %1 anlamlilik diizeyin i¢in istatistiksel olarak onemli bir sekilde heterojen
oldugu yoniindedir.(%2(06)=216.230 Sig.<0.01). Bu sartlar altinda yatay kesit bagimlilik ve
heterojen parametre durumunda tutarli tahmin yapmaya olanak saglayan Ortalama Grup
Tahmini yonteminin (MG) kullanilmasinin uygun oldugu sdylenebilir.

Model temel varsayimlari incelendiginde Breusch-Pagan Ve Cook-Weisberg
istatistiklerine gore modelde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan onemli bir
degisen varyans sorunu bulunmadigi (¥2(01)=180.470, Sig.>0.010), Wooldridge testi
istatistiklerine gore de %10 anlamhilik diizeyinde istatistiki bakimdan Onemli bir
otokorelasyon sorununun bulundugu goriilmektedir ( F(1,3)=4.253, Sig.<0.10).

Modelde tahmin edilen katsayr %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli ve
pozitiftir (3=0.58322, Sig.<0.01).

Islami endeks ile geleneksel endeks getirilerinden smir iilkeler igin hesaplanan P
(Beta) yani sistematik riskler karsilastirildiginda Geleneksel endeks getirileri iizerinden
hesaplanan sistematik riskin bir daha biiyiik oldugu goriilmektedir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden smir iilkeler icin birimler bazinda

hesaplanan B degerleri tablo 15’teki gibidir.



Tablo 2.15 Smmr Ulkeler icin Birimlere Ozgii CAPM Modeli Bulgular

ke Islami Endeks Geleneksel Endeks
B S.H T Sig. B S.H t Sig.
Morokko 0.19016 0.08693 2.19** 0.029 |0.33894 | 0.07664 | 4.42*** | 0.000
Nijerya 0.51396 0.15659 3.28*** 0.001 | 0.53206 | 0.14295 | 3.72*** | 0.000
Umman 0.17819 0.08324 2.14** 0.032 |0.47833|0.07048 | 6.79*** | 0.000
Vietnam 1.51726 0.16912 8.97*** 0.000 | 0.98356 | 0.10080 | 9.76*** | 0.000
Ortalama 0.28991 0.12732 2.28** 0.023 | 0.58322 | 0.13951 | 4.18*** | 0.000
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**%(%1),**(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde Hy farksizlik hipotezinin (f=0) reddini ifade eder, S.H:
Standart hata

Tablo incelendiginde Panel veri lizerinde MG tahmincisinin 6zelligi olarak her birime
ait regresyon bulgularin1 gorebiliyoruz. Hem Islami endeks hem de geleneksel endeks
getirileri lizerinden hesaplanan B parametrelerinin tiim birimler i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki agidan anlamli ve pozitif olduklari goriilmektedir. (B>0, Sig.<0.05). Ulkelere 6zgii
parametre tahmin katsayilar1 arasinda farklar oldugu goriilmektedir. S6z konusu farklarin
sistematik olup olmadigini incelemek lizere diger finansal gostergeleri de igeren eslenik ¢ift
orneklem testleri uygulanacaktir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden sinir iilkeler i¢in birimler bazinda

hesaplanan Sharpe degerleri tablo 16’teki gibidir.

Tablo 2.16 Simr Ulkeler i¢in Sharpe Oranlari

ke Islami Endeks Geleneksel Endeks
I, I¢ op Sharpe Ip I¢ Op Sharpe
Morokko | -0.00385 | 3.52118 | 0.07774 | -45.34168 | -0.00359 | 3.52118 | 0.07194 | -48.99857
Nijerya -0.00355 | 8.35868 | 0.14289 | -58.52198 | -0.00789 | 8.35868 | 0.13176 | -63.49713
Umman -0.00407 | 1.63056 | 0.07440 | -21.97173 | -0.00258 | 1.63056 | 0.07140 | -22.87188
Vietnam 0.00665 | 7.07667 | 0.18643 | -37.92295 | 0.00147 | 7.07667 | 0.11475 | -61.65798
Ortalama | -0.00121 | 5.14677 | 0.12892 | -39.93052 | -0.00315 | 5.14677 | 0.10079 | -51.09697

Tabloda goriildiigii tizere Geleneksel Endeks getiri iizerinden hesaplanan sinir iilkeler

ortalama Sharpe oraninin, Islami Endeks getirileri {izerinden hesaplanan degerden daha biiyiik

oldugu goriilmektedir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise katsayilar1 arasinda farklar oldugu

gorilmektedir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden sinir iilkeler igin birimler bazinda

hesaplanan Treynor oran1 degerleri tablo 17°daki gibidir.
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Tablo 2.17 Smr Ulkeler icin Treynor Oranlar

ke Islami Endeks Geleneksel Endeks
Rp Rm B Treynor Rp Rm B Treynor
Morokko -0.00385 3.52118 0.19016 -18.53744 | -0.00359 | 3.52118 0.33894 | -10.39928
Nijerya -0.00355 8.35868 0.51396 -16.27007 | -0.00789 | 8.35868 0.53206 | -15.72487
Umman -0.00407 1.63056 0.17819 -9.17377 | -0.00258 1.63056 0.47833 | -3.41421
Vietnam 0.00665 7.07667 1.51726 -4.65972 | 0.00147 7.07667 0.98356 | -7.19345
Ortalama -0.00121 5.14677 0.28991 -17.75706 | -0.00315 | 5.14677 0.58322 | -8.83008

Tablo incelendiginde goriilecegi iizere islami Endeks getiri {izerinden hesaplanan smir
tilkeler ortalama Treynor oraninin, Geleneksel Endeks getirileri iizerinden hesaplanan
degerden daha kiigiik oldugu goriilmektedir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise katsayilari
arasinda farklar oldugu goriilmektedir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden sinir iilkeler i¢in birimler bazinda

hesaplanan Jensen performans endeksi degerleri tablo 18’deki gibidir

Tablo 2.18 Simr Ulkeler icin Jensen Performans Endeksi Degerleri

Olke islami Endeks Geleneksel
Ri Rf B Rm Jensen Ri Rf B Rm Jensen
Morokko |-0.00385 |3.52118 |0.19016 |0.00664 |-0.00512 |-0.00359 |3.52118 |0.33894 |0.00664 |-0.00585
Nijerya -0.00355 |8.35868 |0.51396 |0.00664 |-0.00696 |-0.00789 |8.35868 |0.53206 |0.00664 |-0.01142
Umman -0.00407 1.63056 |0.17819 |0.00664 |-0.00526 |-0.00258 1.63056 |0.47833 |0.00664 |-0.00576
Vietnam | 0.00665 7.07667 |1.51726 |0.00664 |-0.00343 |0.00147 7.07667 |0.98356 |0.00664 |-0.00506
Ortalama |-0.00121 |5.14677 |0.28991 |0.00664 |-0.00313 |-0.00315 |5.14677 |0.58322 |0.00664 |-0.00702

Tabloda goriildiigii iizere Islami Endeks getiri iizerinden hesaplanan gelismis iilkeler

ortalama Jensen performans endeksinin, Geleneksel Endeks getirileri lizerinden hesaplanan

degerden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Ulkeler bazinda bakildiginda da katsayilari

arasinda farklar oldugu goriilmektedir.

Islami ve Geleneksel endeks getirileri iizerinden hesaplanan finansal performans

gostergeleri arasindaki farklarin incelenmesi amaciyla yapilan eslenik Orneklem t-testi

bulgular1 tablo 19°deki gibidir.
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Tablo 2.19 Simr Ulkeler i¢in Eslenik Orneklem T-Testi Bulgular

Degisken !Endeks X S.S Corr t sig.
Beta gﬁgleksel 822222 823;82 0.977 1(03)=0.092 0.933
s (Lo sl i | o
Treynor gzﬁeksel '_192_'1186209255 ggigg? 0.668 | t(03)=-1.227 | 0.307
[l o 08| s |

X: Ortalama, S.S: Standart Sapma, Corr: korelasyon, t:test istatistigi, (parantez igleri serbestlik derecesini
icerir)

Islami (0.59989+0.63105) ve Geleneksel (0.58322+0.27902) endekslerin getirileri
tizerinden hesaplanan sistematik risk degerleri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi
istatistiki agidan 6nemli bir farkin olmadigi goriilmektedir. (t(03)=0.092, Sig.>0.10)

Islami (-40.93959+15.24684) ve Geleneksel (-49.25639+18.73328) endekslerin
getirileri iizerinden hesaplanan Sharpe Oranlari arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi
istatistiki agidan dnemli bir farkin olmadigi goriilmektedir. (t(03)=1.597, Sig.>0.10)

Islami (-12.16025+6.39625) ve Geleneksel (-9.18295+5.21257) endekslerin getirileri
tizerinden hesaplanan Treynor Oranlar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiki
acidan onemli bir farkin olmadig1 gorilmektedir. (t(03)=-1.227, Sig.>0.10)

Islami (-0.00519+0.00144) ve Geleneksel (-0.00702+0.00295) endekslerin getirileri
tizerinden hesaplanan Jensen Performans endeksleri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi

istatistiki agidan 6nemli bir fark bulunmamaktadir (t(03)=2.011, Sig.>0.10).

2.1.4.3. Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Geleneksel Ve islami Endeks Uzerinden
Hesaplanan Performans Olciitleri Karsilastirmalari
Arastirmada kullanilan degiskenler i¢in gelismekte olan iilkeler i¢in kurulan panel veri

modelinde hesaplanan betimsel istatistikler tablo 20°daki gibidir.
Tablo 2.20 Gelismekte Olan Ulkeler i¢cin Degisken Betimsel Istatistikleri

istatistik R'S- RN RMAR RF
Ortalama 0.00154 0.00247 0.00664 5.04736
Maksimum 1.16417 0.75566 0.21216 32.50000
Minimum -1.04186 -0.90024 -0.37776 0.03000
S.S 0.14322 0.13465 0.07383 4.08657
S -0.43809 -0.76783 -1.16416 1.22914
K 13.12607 10.60896 7.97034 10.75822
Jarque-Bera | 9848.40700 5744.26400 2871.95400 7632.98300
J.B(Sig.) 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Gozlem Sayisi 2288 2288 2288 2288
S.S: Standart Sapma, S: Carpiklik, K: Basiklik
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Islami endeks getiri degiskeni min. -1.04186, max. 1.16417 degerleri arasinda 0.00154
ortalama etrafinda 0.14322 standart sapma degeriyle normale yakin dagilim gostermektedir
(IS|<1.5).

Geleneksel endeks getiri degiskeni min. -0.90024 max.0.75566 degerleri arasinda
0.00247 ortalamayla 0.13465 standart sapma degeri ile normale yakin dagilim gostermektedir
(IS|<1.5).

Market getirisi degiskeni min. -0.377758, max. 0.212158 degerleri arasinda 0.006640
ortalamayla 0.073825 standart sapma degeri ile normale yakin dagilim goéstermektedir
(IS|<1.5).

Risksiz getiri oran1 degiskeni min. 0.03000, max. 32.50000 degerleri arasinda 5.04736
ortalamayla 4.08657 standart sapma degeri ile normale yakin dagilim gdstermektedir
(IS|<1.5).

Degigkenler icin yapilan CD yatay kesit bagimlilik testinin bulgularma Tablo 21°de
yer verilmektedir.

Tablo 2.21 Gelismekte Olan Ulkeler Paneli i¢in CD Yatay Kesit Bagimlihk Testi Bulgular:

Degisken CD-Test Sig. Corr. | Corr .|
RSt 71.46%*** 0.000 0.546 0.546
RCON 77.12%** 0.000 0.589 0.590
R/MAR 131.00%** 0.000 1.000 1.000

***(%1) anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 ifade eder, Corr.: Korelasyon, | Corr.|: Mutlak Korelasyon

Tablo incelendiginde goriildiigii lizere RISL degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki bakimdan 6nemli bir yatay kesit bagimlilik 6zelligi gostermektedir (CD=71.46,
Sig.<0.01). Benzer sekilde RCON degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan
onemli bir yatay kesit bagimlilik 6zelligi gostermektedir (CD =77.2,Sig.<0.01). Diger yandan
RMAR degiskeni test bulgularina gore yatay kesit bagimliliga sahip iken (CD = 131.00,
Sig.<0.01), degiskenin birimler arasi korelasyonunun tam oldugu goriilmektedir. (Corr =
1.000) Daha net bir ifadeyle, degisken bir birim sabiti degiskendir ve degiskenin duraganlik
durumu 1.nesil birim kok testleri ile incelenmelidir.

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla yapilan 1. Ve 2. Nesil

IPS birim kok testinin bulgularina Tablo 22°de yer verilmektedir.
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Tablo 2.22 Gelismekte Olan Ulkeler icin Degisken Birim Kok Testi Bulgular

2.Nesil IPS (CADF) Birim Kok Testi
Sabit Sabit Ve Trend
Degisken - -
T Sig. t Sig.
R'St -6.1902lxxx 0.000 -6.420 0.000
RCON 6,190 k*x 0.000 -6.4200 % 0.000
1.Nesil IPS Panel Birim Kok Testi
.. Sabit Sabit Ve Trend
Degisken - -
T Sig. t Sig.
R'MAR -36.568!H %= 0.000 -37.036 [Maxx 0.000

***(%1) anlamlilik diizeyinde duraganhgi simgeler. [Optimal gecikme uzunlugunu géstermekte olup
maksimum 8 gecikmeye kadar olan gecikmeler igin Akaike Bilgi Kriterleri gozetilerek segilmistir.]

Tablo incelendiginde gerek RISL gerekse RCON degiskenlerine uygulanan 2. Nesil
IPS (CADF) birim kok testi sabitli ile sabit ve trendli spesifikasyonlari i¢in her iki degiskenin
de %1 anlamlilik diizeyinde duraganliga isaret etmektedir.(Sig.<0.01) Daha net bir ifadeyle,
degiskenler diizey degerlerinde duragandir. Diger yandan birim sabiti RIMAR degiskenine
uygulanan 1.Nesil IPS panel birim kok testi bulgular1 da degiskenin her iki spesifikasyon i¢in
de diizeyde duragan oldugu yoniindedir.(Sig.<0.01).

Geligsmekte iilkeler i¢in uygulanan CAPM regresyonu tanisal istatistikleri ve bulgulari

tablo 23’teki gibidir.

Tablo 2.23 Gelismekte Olan Ulkeler Paneli icin CAPM Modeli Bulgular

Islami Endeks Geleneksel Endeks
Degisken R i _
B S.H z Sig. B S.H z Sig.
R; 1.09995 0.04659 23.61*** | 0.000 | 1.15110 | 0.06431 17.90*** | 0.000
Sabit -0.00527 0.00109 -4.79*** | 0.000 | -0.00475 | 0.00095 -5.00*** | 0.000
Tamisal istatistikler

Breusch Pagan Test ¥*(01)=0.000 Sig.=0.1000 ¥*(01)=0.000 Sig.=0.1000
Pesaran Test v*(143)=44.455*** Sig.=0.000 x*(143)=43.305*** Sig.=0.000
Swamy F Test ¥*(30)=109.530*** Sig.=0.000 v*(30)=146.810 Sig.=0.000
WALD Test ¥*(01)=557.410*** Sig.=0.000 x*(01)=320.390*** Sig.=0.000
Breusch-Pagan Ve ) . ) .

) x°(01)=99.770*** Sig.=0.000 ¥°(01)=149.110%*** Sig.=0.000
Cook-Weisberg
Wooldridge Testi F(1, 15)=9.172*** Sig.=0.008 F(1, 15)=0.705 Sig.=0.414

***(%1),**(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde Hy farksizlik hipotezinin (f=0) reddini ifade eder, S.H: Standart hata, R:
Direncli (Robust) Standart Hata, F: F Test Istatistigi, XZ : Ki-Kare Test Istatistigi (Parantez i¢i Test Serbestlik Derecelerini
Icerir)

Tabloda Islami endeks getiri degerleri iizerinden hesaplanan CAPM regresyonu tanisal

istatistikleri incelendiginde;
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Breusch Pagan test istatistiklerine gore, modelde %10 anlamlilik diizeyinde dahi
istatistiki bakimdan 6nemli bir birim etkisi bulunmamaktadir ( ¥2(01)=0.000, Sig.>0.10)
Modelde yatay kesit bagimliligi test eden Pesaran test bulgulart modelin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki bakimdan Onemli bir yatay kesit bagimliligi igerdigini
gostermektedir.(y2(143)=44.455, Sig.<0.01) Model parametrelerinin heterojenligini test eden
Swamy F testi bulgular1 ise model parametrelerinin %1 anlamlilik diizeyin icin istatistiksel
olarak onemli bir sekilde heterojen oldugu yoniindedir.(y2(30)=109.530, Sig.<0.01). Bu
sartlar altinda yatay kesit bagimlilik ve heterojen parametre durumunda tutarli tahmin
yapmaya olanak saglayan Ortalama Grup Tahmini yonteminin (MG) kullanilmasinin uygun
oldugu soylenebilir.

Model temel varsayimlari incelendiginde Breusch-Pagan Ve Cook-Weisberg
istatistiklerine gére modelde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan 6nemli bir degisen
varyans sorununun bulundugu (¥2(01)=99.770, Sig.<0.01) Wooldridge testi istatistiklerine
gore ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan 6nemli bir otokorelasyon sorununun
bulundugu goriinmektedir (F(1, 15)=9.172, Sig.<0.01).

Modelde tutarlilik ile beraber etkin parametrelerin de tahmin edilmesi amaciyla MG
tahmin yontemi altinda White (1980) yontemi ile direngli standart hatalarla tahmin
yapilmistir.

Modelde tahmin edilmis olan katsayis1 %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan
anlaml1 ve pozitiftir (3=1.09995, Sig.<0.01).

Tabloda geleneksel endeks getiri degerleri iizerinden hesaplanan CAPM regresyonu
tanisal istatistikleri incelendiginde;

Breusch Pagan test istatistiklerinden anlasilmaktadir ki, modelde %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiki bakimdan 6nemli bir birim etkisi bulunmamaktadir ( ¥2(01)=0.000,
Sig.>0.10). Yatay kesit bagimlilig1 test eden Pesaran test bulgular1 %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki bakimdan 6nemli bir yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degildir (32(143)=43.305,
Sig.<0.01). Parametrelerinin heterojenligini test eden Swamy F testi bulgulari ise model
parametrelerinin %1 anlamlilik diizeyin i¢in istatistiksel olarak dnemli bir sekilde heterojen
oldugu yoniindedir.(¥2(30)=146.810, Sig.<0.01). Bu sartlar altinda yatay kesit bagimlilik ve
heterojen parametre durumunda tutarli tahmin yapmaya olanak saglayan Ortalama Grup
Tahmini yonteminin (MG) kullanilmasinin uygun oldugu sdylenebilir.

Model temel varsayimlari incelendiginde Breusch-Pagan Ve Cook-Weisberg
istatistiklerine gére modelde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan 6nemli bir degisen

varyans sorununun bulundugu (¥2(01)=149.110, Sig.<0.01) Wooldridge testi istatistiklerine
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gore ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki bakimdan 6nemli bir otokorelasyon sorununun
bulundug: gériinmektedir.( F(1, 15)=0.705, Sig.<0.10)

Modelde tutarlilik ile beraber etkin parametrelerin de tahmin edilmesi amaciyla MG
tahmin yontemi altinda White (1980) yontemi ile direngli standart hatalar ile tahmin
gerceklestirilmistir.

Modelde tahmin edilen katsayiya bakildiginda, katsayisinin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki bakimdan anlamli ve pozitif oldugu anlasilmaktadir ($=1.15110, Sig.<0.01).

Islami endeks ile geleneksel endeks getirilerinden gelismekte olan iilkeler igin
hesaplanan B (Beta) yani sistematik riskler karsilagtirildiginda Geleneksel getiriler iizerinden
hesaplanan sistematik riskin daha biiyiik oldugu goriilmektedir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden gelismekte iilkeler icin birimler

bazinda hesaplanan 3 degerleri tablo 24’teki gibidir.

Tablo 2.24 Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Birimlere Ozgii CAPM Modeli Bulgulari

ke islami Endeks Geleneksel Endeks
B S.H T Sig. B S.H t Sig.
Brezilya 1.46204 | 0.16862 | 8.67*** | 0.000 | 1.42048 | 0.15909 | 8.93*** | 0.000
Endonezya 1.11363 | 0.12345 | 9.02*** | 0.000 | 1.21569 | 0.13390 | 9.08*** | 0.000
Filipinler 0.94394 | 0.11001 | 8.58*** | 0.000 | 0.89405 | 0.08981 | 9.95*** | 0.000
Giliney Afrika | 1.00526 | 0.12429 | 8.09*** | 0.000 | 1.08255 | 0.08845 |12.24*** | 0.000
Hindistan 1.31265 | 0.08593 | 15.28*** | 0.000 | 1.38121 | 0.08960 | 15.42*** | 0.000
Katar 0.35199 0.09160 | 3.84*** | 0.000 | 0.34258 | 0.08753 | 3.91*** | 0.000
Kolombiya 0.99422 | 0.16916 | 5.88*** | 0.000 | 1.15803 | 0.15485 | 7.48*** | 0.000
Kuveyt 0.56968 | 0.09343 | 6.10*** | 0.000 | 0.51678 | 0.08802 | 5.87*** | 0.000
Macaristan 1.11623 | 0.12777 | 8.74*** | 0.000 | 1.40346 | 0.13420 | 10.46*** | 0.000
Meksika 1.23774 | 0.10451 |11.84*** | 0.000 | 1.17724 | 0.08635 | 13.63*** | 0.000
Peru 1.09857 | 0.27182 | 4.04*** | 0.000 | 1.27399 | 0.13760 | 9.26*** | 0.000
Rusya 1.16883 | 0.14155 | 8.26*** | 0.000 | 1.34966 | 0.12975 | 10.40*** | 0.000
Tayland 1.18252 | 0.11055 |10.70*** | 0.000 | 1.12490 | 0.10604 | 10.61*** | 0.000
Tiirkiye 0.92140 | 0.13198 | 6.98*** | 0.000 | 1.16693 | 0.16265 | 7.17*** | 0.000
Cin 1.13840 | 0.08284 |13.74*** | 0.000 | 1.03819 | 0.11282 | 9.20*** | 0.000
Sili 0.99741 0.12139 | 8.22*** | 0.000 | 0.89966 | 0.11943 | 7.53*** | 0.000
Ortalama 1.09996 | 0.04659 |23.61*** | 0.000 | 1.15111 | 0.06431 | 17.90*** | 0.000

**%(%1),**(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde Hy farksizlik hipotezinin (f=0) reddini ifade eder, S.H:
Standart hata

Tablo incelendiginde Panel veri lizerinde MG tahmincisinin 6zelligi olarak her birime
ait regresyon bulgularini gorebiliyoruz. Gerek Islami endeks gerekse geleneksel endeks
getirileri iizerinden hesaplanan 3 parametrelerinin tiim birimler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki bakimdan anlamli ve pozitif olduklar1 anlasilmaktadir (8>0, Sig.<0.01). Ulkelere

0zgli parametre tahmin katsayilar1 arasinda farklar oldugu goriilmektedir. S6z konusu
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Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden gelismekte olan iilkeler i¢in birimler

bazinda hesaplanan Sharpe degerleri tablo 25’teki gibidir.

Tablo 2.25 Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Sharpe Oranlar

. Islami Endeks Geleneksel Endeks
Ulke Iy I¢ op Sharpe Ip I¢ op Sharpe

Brezilya -0.00307 | 8.57958 | 0.18364 | -46.73555 | -0.00031 | 8.57958 | 0.17507 | -49.00834
Endonezya 0.00456 6.08854 | 0.13636 | -44.61630 | 0.00615 6.08854 | 0.14825 | -41.02702
Filipinler 0.00697 5.17188 | 0.11938 | -43.26429 | 0.00644 5.17188 | 0.10308 | -50.11111
Giliney

Afrika -0.00556 | 6.37708 | 0.13227 | -48.25550 | 0.00161 6.37708 | 0.11172 | -57.06404
Hindistan 0.00735 6.61229 | 0.12315 | -53.63351 | 0.00599 6.61229 | 0.12914 | -51.15619
Katar 0.00202 4.66319 | 0.08468 | -55.04403 | 0.00157 4.66319 | 0.08106 | -57.50784
Kolombiya -0.00133 | 4.80167 | 0.16601 | -28.93150 | -0.00035 | 4.80167 | 0.16096 |-29.83356
Kuveyt -0.00123 | 1.96667 | 0.09238 | -21.30251 | -0.00012 | 1.96667 | 0.08636 | -22.77371
Macaristan -0.00127 | 1.25264 | 0.13952 | -8.98725 0.00224 1.25264 | 0.15729 | -7.94990
Meksika 0.00266 1.68882 | 0.12983 | -12.98787 | 0.00043 1.68882 | 0.11564 | -14.60063
Peru -0.00142 | 1.68882 | 0.25255 | -6.69271 0.00397 1.68882 | 0.15347 | -10.97864
Rusya 0.00170 6.06361 | 0.15165 | -39.97416 | 0.00304 6.06361 | 0.15172 | -39.94675
Tayland 0.00464 156813 | 0.13087 | -11.94719 | 0.00684 156813 | 0.12507 | -12.48355
Tiirkiye 0.00438 | 16.94257 | 0.13466 | -125.78330 | -0.00300 | 16.94257 | 0.16714 | -101.3841
Cin 0.00541 2.21875 | 0.11144 | -19.86129 | 0.00603 2.21875 | 0.12554 | -17.62544
Sili -0.00116 | 3.36764 | 0.12984 | -25.94644 | -0.00101 | 3.36764 | 0.12440 | -27.07981
Ortalama 0.00154 5.06295 | 0.14322 | -35.34048 | 0.00247 5.06295 | 0.13465 | -37.58328

Tablo incelendiginde islami Endeks getiri {izerinden hesaplanan gelismis iilkeler
ortalama Sharpe oraninin, Geleneksel Endeks getirileri iizerinden hesaplanan degerden daha
biiyiik oldugu goriilmektedir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise katsayilar1 arasinda farklar
oldugu goriilmektedir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden gelismekte olan iilkeler igin birimler

bazinda hesaplanan Treynor orani degerleri tablo 26°teki gibidir.
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Tablo 2.26 Gelismekte Olan Ulkeler icin Treynor Oranlar

Islami Endeks Geleneksel Endeks
Rp Rm B Treynor Rp Rm B Treynor

Ulke

Brezilya -0.00307 | 8.57958 |1.46204 | -5.87031 | -0.00031 | 8.57958 |1.42048 | -6.04015

Endonezya | 0.00456 | 6.08854 |1.11363| -5.46321 | 0.00615 | 6.08854 | 1.21569 | -5.00323

Filipinler 0.00697 | 5.17188 |0.94394| -5.47163 | 0.00644 | 5.17188 | 0.89405 | -5.77759

Giline

AfrikZ -0.00556 | 6.37708 |1.00526 | -6.34927 | 0.00161 6.37708 | 1.08255 | -5.88933
Hindistan 0.00735 6.61229 |1.31265| -5.03174 | 0.00599 6.61229 | 1.38121 | -4.78299
Katar 0.00202 | 4.66319 |0.35199 | -13.24239 | 0.00157 4.66319 |0.34258 | -13.60722
Kolombiya | -0.00133 | 4.80167 |0.99422| -4.83093 | -0.00035 | 4.80167 | 1.15803 | -4.14671
Kuveyt -0.00123 | 1.96667 |0.56968 | -3.45439 | -0.00012 | 1.96667 |0.51678 | -3.80584

Macaristan | -0.00127 | 1.25264 |1.11623| -1.12335 | 0.00224 1.25264 | 1.40346 | -0.89095

Meksika 0.00266 | 1.68882 |1.23774| -1.36230 | 0.00043 1.68882 | 1.17724 | -1.43419

Peru -0.00142 | 1.68882 |1.09857 | -1.53858 | 0.00397 1.68882 | 1.27399 | -1.32250

Rusya 0.00170 | 6.06361 |1.16883| -5.18629 | 0.00304 | 6.06361 | 1.34966 | -4.49045

Tayland 0.00464 | 1.56813 |1.18252| -1.32217 | 0.00684 1.56813 | 1.12490 | -1.38793

Tiirkiye 0.00438 | 16.94257 |0.92140 | -18.38304 | -0.00300 | 16.94257 | 1.16693 | -14.52152

Cin 0.00541 | 2.21875 |1.13840| -1.94426 | 0.00603 | 2.21875 |1.03819 | -2.13131

Sili -0.00116 | 3.36764 |0.99741| -3.37754 | -0.00101 | 3.36764 | 0.89966 | -3.74436

Ortalama 0.00154 | 5.06295 |1.09996 | -4.60147 | 0.00247 | 5.06295 |1.15111 | -4.39617

Tablo incelendiginde goriilecegi iizere Islami Endeks getiri iizerinden hesaplanan
gelismis ilkeler ortalama Treynor oranmin, Geleneksel Endeks getirileri {izerinden
hesaplanan degerden daha kiigiik oldugu goriilmektedir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise
katsayilar1 arasinda farklar oldugu goriilmektedir.

Islami endeks ve geleneksel endeks getirilerinden gelismekte olan iilkeler igin birimler

bazinda hesaplanan Jensen performans endeksi degerleri tablo 27°daki gibidir.
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Tablo 2.27 Gelismekte Olan Ulkeler icin Jensen Performans Endeksi Degerleri

Ulke islami Endeks Geleneksel Endeks

Ri Rf B Rm Jensen Ri Rf B Rm Jensen
Brezilya -0.00307 | 857958 |1.46204 |0.00664 |-0.01278 |-0.00031 |8.57958 |1.42048 |0.00664 |-0.00974
Endonezya 0.00456 |6.08854 |1.11363 |0.00664 |-0.00284 |0.00615 6.08854 | 1.21569 | 0.00664 |-0.00192
Filipinler 0.00697 |5.17188 0.94394 | 0.00664 | 0.00070 |0.00644 5.17188 0.89405 | 0.00664 | 0.00051
G.Afrika -0.00556 | 6.37708 1.00526 |0.00664 |-0.01223 |0.00161 6.37708 1.08255 | 0.00664 | -0.00557
Hindistan 0.00735 |6.61229 |1.31265 |0.00664 |-0.00137 |0.00599 6.61229 |1.38121 |0.00664 |-0.00318
Katar 0.00202 |4.66319 |0.35199 |0.00664 |-0.00032 |0.00157 4.66319 | 0.34258 | 0.00664 | -0.00070
Kolombiya -0.00133 | 4.80167 0.99422 |0.00664 |-0.00793 |-0.00035 |4.80167 1.15803 | 0.00664 | -0.00804
Kuveyt -0.00123 | 1.96667 0.56968 |0.00664 |-0.00501 |-0.00012 |1.96667 0.51678 | 0.00664 | -0.00355
Macaristan -0.00127 |1.25264 |1.11623 |0.00664 |-0.00869 |0.00224 1.25264 | 1.40346 |0.00664 |-0.00708
Meksika 0.00266 |1.68882 |1.23774 |0.00664 |-0.00556 |0.00043 1.68882 | 1.17724 |0.00664 |-0.00738
Peru -0.00142 | 1.68882 | 1.09857 |0.00664 |-0.00872 |0.00397 1.68882 | 1.27399 |0.00664 |-0.00449
Rusya 0.00170 |6.06361 |1.16883 |0.00664 |-0.00606 |0.00304 6.06361 | 1.34966 | 0.00664 | -0.00592
Tayland 0.00464 | 156813 |1.18252 |0.00664 |-0.00321 |0.00684 1.56813 | 1.12490 |0.00664 |-0.00062
Tiirkiye 0.00438 | 16.94257 |0.92140 |0.00664 |-0.00174 |-0.00300 |16.94257 |1.16693 |0.00664 |-0.01075
Cin 0.00541 |2.21875 |1.13840 |0.00664 |-0.00215 |0.00603 2.21875 |1.03819 |0.00664 |-0.00086
Sili -0.00116 |3.36764 |0.99741 |0.00664 |-0.00778 |-0.00101 |3.36764 |0.89966 |0.00664 | -0.00698
Ortalama 0.00154 |5.06295 |1.09996 |0.00664 |-0.00576 |0.00247 5.06295 |1.15111 |0.00664 |-0.00517

Tablo incelendiginde goriilecegi iizere Islami Endeks getiri iizerinden hesaplanan
gelismis tilkeler ortalama Jensen performans endeksinin, Geleneksel Endeks getirileri
lizerinden hesaplanan degerden daha kiigiik oldugu goriilmektedir. Ulkeler bazinda
bakildiginda ise katsayilari arasinda farklar oldugu goriilmektedir.

Islami ve Geleneksel endeks getirileri iizerinden hesaplanan finansal performans
gostergeleri arasindaki farklarin incelenmesi amaciyla yapilan eslenik orneklem t-testinin

bulgularina Tablo 28’da yer verilmektedir.

Tablo 2.28 Gelismekte Olan Ulkeler icin Eslenik Orneklem T-Testi Bulgular

Degisken | Endeks X S.S Corr t sig.

Bota ol 103841 | 026780 | 6908 |1(15)=-1.626 | 0.125
Geleneksel | 1.09034 | 0.30477 ' T '
Islami -37.12271 | 28.80620

Sharpe I leneksel | -36.00817 | 24.30500 | 0077 |l(19)=0.119 ) 0.907

Treynor |Lami 24696 | 459909 | 083 |t(15)=-1.225| 0.239

y Geleneksel | -4.93602 | 3.96310 | (15)=-1. '

fslami -0.00536 | 0.00408

Jensen e reneksel | -0.00477 | 0.003a6 | 816 |15)=0.703| 0.493

X: Ortalama, S.S: Standart Sapma, Corr: korelasyon, t:test istatistigi, (parantez icleri serbestlik derecesini
icerir)

Islami (1.03841+0.26780) ve Geleneksel (1.09034+0.30477) endekslerin getirileri

tizerinden hesaplanan sistematik risk degerleri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi

istatistiki bakimdan 6nemli bir farkin olmadig1 goriilmektedir. (t(15)=1.626, Sig.>0.10).
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Islami (37.12271+28.80620) ve Gelencksel (-36.90817+24.30509) endekslerin
getirileri lizerinden hesaplanan Sharpe Oranlar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi
istatistiki bakimdan 6nemli bir farkin olmadigr goriilmektedir. (t(15)=0.119, Sig.>0.10).

Islami (-5.24696+4.59909) ve Geleneksel (-4.93602+3.96310) endekslerin getirileri
tizerinden hesaplanan Treynor Oranlar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiki
bakimdan 6nemli bir farkin olmadigi goriilmektedir. (t(15)=1.225, Sig.>0.10).

Islami (-0.00536+0.00408) ve Geleneksel (-0.00477+0.00346) endekslerin getirileri
tizerinden hesaplanan Jensen Performans endeksleri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde dahi

istatistiki bakimdan 6nemli bir farkin olmadigi goriilmektedir. (t(15)=-0.703 Sig.>0.10).

2.2. Makroekonomik Degiskenlerin Islami Ve Geleneksel Indekslere Uzerindeki Etkisi

Sermaye piyasalari, diinyadaki herhangi bir ekonominin parasal araciliginda g¢ok
onemli bir rol oynamaktadir. Yetkili bir sermaye piyasasi, finansal sektorii istikrara
kavusturarak ve yerli ve yabanci sermayeyi ¢cekmeye yardimer olan kritik bir yatirnm kanali
saglayarak ekonomik biliylimeyi ve refahi tesvik edebilir. Hisse senedi piyasasi, ekonominin
biliylimesi ve verimliligi icin gerekli olan rakip kullanimlar arasinda tasarruflarin harekete
gecirilmesi ve tahsisi i¢in degerli bir aragtir. Ayrica yatirimcilar, fon yatirimi yapmadan 6nce
bilesik hisse senedi endeksini gozlemleyerek hisse senedi piyasalarinin performansini dikkatli
bir sekilde degerlendirirler. Piyasa endeksi, bireysel portfoylerin performansini
degerlendirmek i¢in bir 6l¢iit olan tarihsel borsa performansini verir ve ayrica yatirimcilara
gelecekteki piyasa egilimlerini tahmin etme yetenegi saglar (Naik ve Phadi, 2012: 74).

Ross'un 1976'daki Arbitraj Fiyatlandirma Teorisine gore, sanayi iiretimi, beklenmeyen
enflasyon ve faiz oranlar1 gibi ¢esitli makroekonomik faktorler esas olarak borsay: etkiler.
Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi endekslerini etkiledigi iddiasi, finansal ekonomi
literatiiriinde koklii bir teoridir. Son yirmi yilda, arastirmacilar tarafindan bu makroekonomik
etkileri incelemek icin birgok caba sarf edilmistir (Habib ve Islam, 2017: 1). Ancak, Islami
finansin artan giicli nedeniyle ilgi ¢ekici bir arasgtirma alani haline gelen makroekonomik
degiskenler ve Seriat endeksleri arasindaki iliskiye iliskin literatiirde belirli bir bosluk
bulunmaktadir.

Bu nedenle, bu ¢aligma makroekonomik degiskenlerin (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Reel
Efektif Doviz Kuru, tiiketici fiyat endeksi, Petrol Fiyatlari, Faiz Oranlari) hisse senedi
getirileri (Islami ve geleneksel) iizerindeki etkisini inceleyerek karsilastirmali bir analiz
yapmay1 amaglamaktadir. Calismanin ana katkisi, genis bir kapsama alani elde etmek i¢in ¢ok

sayida tilkeyi kullanarak bu arabaglantiy1 gozlemlemektir.
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Bu c¢aligma birgok yonden dnemli ve degerli olabilir. Ilk olarak, yatirimcilar igin,
makroekonomik ortamdaki belirli degisiklikler g6z oniine alindiginda piyasanin nasil hareket
edecegini anlayabilirler.

Ikincisi, alandaki arastirmacilarin ayn1 makroekonomik kosullar altinda geleneksel

endeksler ile islami endeksleri arasindaki farki tahmin etmelerini saglar.

2.2.1. Literatiir taramasi

Hisse senedi endeksleri ile enflasyon, doviz kuru, faiz oranlar1 ve digerleri gibi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki bir dizi ¢alisma ile ele alinmistir. Ancak bu
iliskiyi Islami hisse senedi piyasalar1 baglaminda gézlemleyen ¢ok az ¢alisma bulunmaktadir.

Marjan Naseri ve Mansur Masih (2013) Malezya &reginde Islami hisse senedi
piyasasi ile ii¢ makroekonomik degisken arasindaki nedenselligi inceledi. Bdylece, Islami
hisse senedi piyasast i¢cin FTSE Bursa Malezya Emas Seriat Endeksi ile para arzi, tiiketici
fiyat endeksi ve doviz kuru olmak iizere segilen tic makroekonomik degisken arasindaki uzun
vadeli denge iliskilerini incelediler. Uygulanan yontemler vektor hata diizeltme, Uzun donem
yapisal modelleme ve varyans ayristirma teknikleridir. Fonksiyonlarin kararliligi da cusum ve
cusum square testleri ile test edilmistir. Sonuclar, Islami hisse senedi piyasas: ile secilen
makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu ve beklendigi gibi
makroekonomik degiskenlerin Malezya'daki Islami hisse senedi piyasas: iizerinde etkileri
oldugunu onerme egilimindedir. Bu bulgular, enflasyon, para arzi ve doviz kuru gibi
makroekonomik degiskenleri kontrol etmenin Malezya'daki Islami hisse senedi piyasasinin
gelismesine yardimci olacagina dair bir politik ¢ikarimina sahiptir.

Dewandaru, Rizvi, Sarkar, Bacha ve Masih (2014), 37 iilkeden olusan genis bir grupta
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere odaklanmistir. Bulgulari, islami ve geleneksel
endekslere kiyasla ~makroekonomik faktorler arasinda bir baglantinin = varligini
desteklemektedir. Incelenen makroekonomik faktdrlerden endiistriyel iiretimin Islami hisse
senetleri lizerinde daha yiiksek bir etkiye sahip oldugunu, buna karsin para arzi ve faiz
oraninin Islami hisse senetleri iizerinde geleneksel emsallerine kiyasla daha diisiik bir etkiye
sahip oldugunu bildirdiler.

Nika Pranata, Nurzanah (2015), Endonezya'da Islami ve geleneksel hisse senedi
endekslerinin performansim1 ve oynakligini belirleyici faktor degiskenleriyle birlikte
degerlendirmistir. Caligma, Islami Endeks (JII) ve geleneksel LQ45'in performansini
karsilagtirmak i¢in Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelini (SVFM) benimser. Oynaklig1

6lemek icin beta hesaplamasi ve belirleyicileri ve performansin arkasindaki nedeni yakalamak
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icin Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) kullanmistir. Veri kapsami Ocak 2006'dan
Kasim 2015'e kadardir. Caligma sunlar1 bulur: (1) JII ve LQ45 arasinda performans agisindan
onemli bir fark yoktur, (2) JII, 2010 hari¢c LQ45'ten daha az ugucudur ve (3) JII performans,
ham petrol fiyat1 disinda dis faktérlerden daha az etkilenir.

Slah Bahloul, Mourad Mroua, Nader Naifar (2016), islami hisse senedi piyasalarinda
geleneksel hisse senedi piyasalarinin getirisi ve oynakliginin ve cesitli makroekonomik
degiskenlerin (enflasyon orani, kisa vadeli faiz orani, egim getiri egrisi ve para arzi dahil)
etkisini inceledi. Markov anahtarlamali regresyon modellerini kullanarak 20 gelismis ve
gelismekte olan pazar iizerinde calistilar. 2002-2014 donemi i¢in ampirik sonuglar, hem
gelismis hem de gelismekte olan islami hisse senedi endekslerinin hem diisiik hem de yiiksek
oynaklik rejimleri i¢in geleneksel hisse senedi endeks getirilerinden ve para arzindan
etkilendigini gostermektedir. Ancak diger makroekonomik degiskenler, 6zellikle yiiksek
oynaklik rejiminde Islami hisse senedi endekslerinin dinamiklerini aciklamakta yetersiz
kalmaktadir. MS-VAR modeli kullanilarak da benzer sonuclar elde edilmistir.

Mohsina Habib, Khalid Ul Islam (2017), Hindistan'daki Islami hisse senedi getirileri
tizerinde Onemli bir etkisi olan makroekonomik degiskenleri inceledi. Enflasyon, sanayi
tiretimi, doviz kuru, faiz oranlar1 ve para arzi gibi makroekonomik degiskenleri incelediler.
Calismanin verileri Nifty Shariah endeksi bu tarihten 6nce baglatildigi i¢in Subat 2007'den
Haziran 2016'ya almmistir. Makroekonomik degiskenlerin Islami hisse senedi getirilerindeki
degisimi anlamli bir sekilde aciklayip aciklamadigini test etmek icin siradan en kiigiik kareler
regresyonunu uygulamislardir. Calismanin sonuglar, Islami hisse senedi piyasasinin
performansi iizerinde sadece doviz kurlarinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir.

Nurasyikin Jamaludin, Shahnaz Ismail, Syamimi Ab Manaf (2017), secilen ii¢
ASEAN filkesinde (Singapur, Malezya, Endonezya) enflasyon, para arzi (MS) ve doviz kuru
(ER) gibi makroekonomik degiskenlerin geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalarmin
getirileri tizerindeki etkisini inceledi. Ocak 2005 ile Aralik 2015 arasindaki aylik veriler
kullanilarak yapilmistir. Panel en kiigiik kareler regresyon tekniklerini uygulayan sonuglar,
hisse senedi piyasasi getirilerinin doviz kuru oranindan ve enflasyon oranindan énemli dlciide
etkilendigini gostermektedir. MS Onemsiz bulunmustur. Bu makalenin sonuclar1 ayrica
enflasyonun daha biiylik bir etkiye sahip oldugu ve borsa getirileri ile ters orantili oldugu
sonucuna varmistir.

Mazhar Hallak Kantakji Masih (2019), Ocak 1996'dan Eyliil 2013'e kadar olan

doneme odaklanan ¢esitli zaman serisi teknikleri uygulayarak ABD borsasinda ekonomik
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temellerin Islami ve geleneksel hisse senetleri iizerindeki etkisini inceledi. Sonuglar, Islami ve
geleneksel endekslerin  makroekonomik ortamdaki degisikliklerden benzer sekilde
etkilenmedigini gostermektedir. Ornegin, Islami endeksin faiz oranindaki degisikliklere
tepkisi geleneksel endekse gore oldukca diisiikken, endiistriyel iiretimin etkisi Islami endeks
iizerinde geleneksel muadili ile karsilastirildiginda daha yiiksektir. Bu durum &ncelikle Islami
finansin ekonominin reel sektoriinde (6rnegin imalat, tarim, telekomiinikasyon vb.) yiiksek
oranda yogunlasmasi ve ikincisi, Islami finans faaliyetleri ve islemlerinin bir tarama siirecine
tabi oldugu. Borsaya kayith sirketlerin yasa dig1 faaliyetlerden ve islemlerden kesinlikle
kaginmasini saglayan Seriat taramasidir.

Angga Khoerul Umam (2019), doviz kuru, faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi, SBIS
ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerin Endonezya Islami hisse senedi endeksi
(ISSI) tizerindeki etkisini inceledi. Bu ¢alisma, Mayis 2011'den Aralik 2018'e kadar aylik
verileri kullanmaktadir. Bu arastirma, belirli degiskenler iizerindeki uzun vadeli etki ve sok
tepkisini gormek i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vektér Hata Diizeltme Modelini
uygulayan nicel bir ¢alismadir. Bulgular, makroekonomik degiskenler ile Endonezya Islami
hisse senedi endeksi arasinda kisa ve uzun vadeli nedenselligin varligina isaret etmektedir.
Ozellikle uzun vadede sanayi iiretim endeksi ve enflasyon ISSI iizerinde énemli bir etkiye
sahipken doviz kuru, faiz oranlar1 ve SBIS'in ISSI {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. IRF sonuglari, her bir degiskenin tepkisinin farkli zamanlarda kararl
oldugunu gostermektedir. ISSI tepkisi, sanayi tiretim endeksi ve enflasyonda meydana gelen
olumlu bir sok yasadi. Ote yandan doviz kuru, Bungan kuru ve SBIS'e ISSI tarafindan

olumsuz yanit verildi.

2.2.1.1. Veri

Arastirma bu kisimda Islami ve geleneksel endekslerin performanslari karsilastirilmak
istenmektedir. Bu baglamda literatiirde en ¢ok kullanilan makroekonomik degiskenlerin s6z
konusu endeksler iizerindeki etkisinin ayr1 ayri incelenip karsilastirilmasi amaglanmaktadir.
Arastirmada orneklem olarak 52 adet tilke i¢in 12 adet yillik gézlem derlenerek 624 adet
gozlem iceren bir panel veri ¢oziimlenmesi yapilmistir. Kullandigimiz seride negatif bir deger
var ise, serinin tlim gozlemlerini pozitif yapacak en kiigiik sabit eklenir ve daha sonra

logaritma alinir.
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Tablo 2.29 Degisken Tamimlari

Bagimh Degiskenler

Degisken Simge Tamm Kaynak

Morgan Stanley Capital
Islami Performans Her tilke i¢in t donemindeki indeks International (MSCI)
. . . RIEX .
Indeksi Getirisi degeri Datastream
Geleneksel .. . .. Morgan Stanley Capital

Her tilk t do k k .

Performans RCEX — orWei ;;grzrimnde i indeks International (MSCI)

Indeksi Getirisi Datastream

Bagimsiz Degiskenler

Degisken Simge Tamm Kaynak

World Development

Her tilke i¢in t d6 indeki reel .
er lilke i¢in t donemindeki ree Indicators, And

Gayri Safi Yurt GDP  biiyiime (Annual percent change)

I¢i Hasila . International Monetary
degeri
Fund (IMF)
International Financial
Reel Efektif Her iilke i¢in t donemindeki reel Statistics (IFS),Bank for
. REER o . .
Doéviz Kuru efektif doviz kuru degeri International Settlement
(B1S), and Bruegel
International Financial
Tiiketici Fiyat P Her iilke i¢in t donemindeki yurt ~ Statistics (IFS), Bank for
Endeksi ici tiikketici fiyat endeks degeri International Settlement

(BIS)

Crude Oil Prices: West Texas
Petrol Fiyatlari WTI Intermediate (WTI),
Dollars per Barrel

Federal Reserve Bank of St.
Louis

Interest rate : 3-Month Or 90-Day
Rates And Yields (Due To A Lack
Of 3-Month Or 90-Day Rates And
Faiz Oranlar1 IR Yields from:Morocco, India,
Oman Pakistan we use money
market rate, and short term interet
rate for United Arab Emirates .

International Financial

Statistics AND Main

Economic Indicators,
copyright OECD

Tablodaki biitiin degiskenlerle ilgili gozlemler 2009 ve 2020 yillarinda eksiksiz
sekilde toplanmistir ve dengeli panel data setleri olusturulmustur. Calismanin igerdigi zaman
boyutu dikkate alindig1 zaman kisa 12 tane gdzlemin bulundugu anlasilmaktadir. Bu kadar az
gozlemi bulunan zaman boyutundaki panel data setleriyle ilgili alan yazinda mikro panel
tanimlanmasinda bulunuldugu goriilmektedir ve panel data ekonometrisinde zaman

boyutunda olusabilecek duragan olmamaktan kaynaklanan sahte regresyon tehlikesinin
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bulunmadigi bilinir (Baltagai, 2005: 237-238). Bundan dolayr panel data modellerinin
coziimlenmeleri esnasinda duraganligin tespitine yonelik olarak birim kok testleri

gergeklestirilmemistir.

2.2.1.2. Metodoloji
Calismanin bu kisminda aragtirma modelleri, arastirma modellerindeki degiskenler ve
arastirma modellerinin ¢éziimlenmesinde kullanilmakta olan ekonometrik panel veri analiz

yontemleri agiklanmustir.

2.2.1.2.1. Arastirma Modeli
Calisma ¢ergevesinde ¢Oziimlenmesi hedeflnene arastirma modelleri denklem 1 ile

denklem 2 “deki gibidir."®
LNRIEX;; = aj; + 1GDP; + B,REER;; + B3CPILy + BuWTly + BsIR + & (1)

LNRCEX;; = a;; + B1GDP;y + B,REER;; + B3CPIyy + BAWTIy + BsIRy + & (2)
Modellerdeki a sabit parametreleri, € model hata terimlerini, fi bagimsiz degiskenlerin
bagiml degisken tstiindeki tesirini belirten parametreleri (i=1, 2, 3, 4, 5), i alt indisi panelin
birim (iilke), t alt indisi de panelin zaman (sene) boyutunu belirtmektedir. LN 6n ekleri
degiskenlerin logaritmik oldugunu ifade etmektedir. Modellerdeki degiskenlerle ilgili

tanimlarsa tablo 1’dedir.

2.2.1.2.2. Veri Analizi

Calisma kapsaminda veri kaynaklarindan elde edilen veriler Stata 14 versiyonuna
aktarilarak tiim analizler s6z konusu paket programda gergeklestirilmistir. Bulgular
boliimiiniin ilk kisminda degiskenlere ait betimsel istatistikler, degiskenler aras1 korelasyon
matrisi ve degisken varyans enflasyon faktdrii degerleri sunulmustur. Ikinci kisimda
modellerdeki birim etkileri Breusch-Pagan (1980) yaklasimu ile test edilmistir.

Panel veri tahmincileri arasindan se¢im yapabilmek adina birinci adimda birim etkinin
varlig1 stnamistir. Birim etkisi testi Lagrange ¢arpani yaklagimiyla incelenmis olup ; Breusch-
Pagan (1980) bireysel heterojenligi farkli bir ifadeyle havuzlanmis en kiiclik kareler
yonteminin uygunlugunu smamuistir. Test i¢in 0 hipotezi asagidaki gibidir;

Ho: Birim etki varyansi sifirdir. ( 62 = 0)

3 Modellerin gdsteriminde parametrelerin zaman ve birim etkilerinin gdsterilmesi tercih edilmistir; zaman
boyutunun kisa olmasi (T<30) nedeniyle modellerin parametrelerinde zaman etkisi bulunmazken, birim etkisi
i¢in yapilacak testlerin sonuglar1 neticesinde birim etkisi elde edilecektir.
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Breusch-Pagan LM istatistigi denklem 3’taki gibi hesaplanr.

2

N O up?
NT [EEGeiud® 3)

LM =
2(T-1) %\I=1 Z;F=1 uizt

Hesaplanan test istatistigi 1 serbestlik derecesinde Ki-Kare (XZ) dagilimi ile
uyumludur. LM istatistigiyle y° tablosu karsilastirilmis, bunun sonucunda Ho hipotezi
reddedilemez ise birim etkinin goriilmeyecegi, bundan dolayr klasik havuzlanmis en kiiglik
kareler yonteminin kullanilabilir oldugu anlasilmaktadir. Tersi durumda birim etkisinin
mevcut oldugu sonucu ortaya ¢ikacaktir, ki bu da birim etkisin tiirlinii belirlenmeyi gerekli
kilmaktadir (Breusch & A.Pagan, 1980).

Modellerde birim etkisinin goriilmemesi tizerinde her iki modelin tahmini i¢in birim
etkisiz Klasik Havuzlanmis tahmin yontemlerinin uygun oldugu goriilmiistiir. Klasik modelin
tahmini sirasinda tutarlilik bakimindan parametre heterojenligi ve yatay kesit bagimliliklar
incelenmistir.

Modellerde parametre homojenligi Swamy S (1971) yaklagimi ile test edilmistir.
Katsayilarda homojenligin test edilmesine yonelik olarak panel yapisim1 goz ardi eden
birimlere 6zgilin en kiiglik kareler tahmincileriyle grup i¢i tahmincilerin agirlikli ortalama
matrisleri arasinda s6z konusu olan fark incelenebilir. Arada istatistiki a¢idan anlamli bir
farka rastlanmadigi takdirde, parametrelerin homojen oldugu sonucuna ulagilir. Swamy S
(1971) testine ait hipotezler asagidaki gibidir;

Ho: Bi=Pp (Parametreler homojendir.)
Hi: Bi#p (Parametreler homojen degildir.)

Swamy (1971)’nin iirettigi ve Hausman tiirlinde bir test olan bu teste iliskin test

istatistigi ise denklem 4’te gosterildigi sekilde hesaplanir.

S= X12<(N—1) (4)
=2 B =B Vit (B;
- B9

Bu noktada f; birimlere gore regresyonda ulasilan en kiiciik kareler tahmincilerinin,
B, agirlikli grup ici tahmincisinin ve V; ise iki tahmincinin varyanslari arasinda séz konusu
olan fark: ifade eder. Test istatistigi T(N-1) serbestlik derecesine ve y? (Ki-Kare) dagilimma
sahiptir. Test istatistigi kritik degerin {izerinde biiyiik ise, parametreler heterojendir (Swamy,
1971).



119

Swamy testi sonucu her iki modelde de heterojenlik parametre yapisinin bulundugunu
gostermektedir. Bir sonraki asamada ise modeldeki birimler arast bagimlilik Pesaran (2004)
yatay kesit bagimlilik testlerine bagvurularak arastirilmistir.

Pesaran (2004), birimler aras1 korelasyonun sinanmasia yonelik onermis oldugu
yaklagimda, ADF birim kok testi regresyonundan ulagilan kalintilar1 kullanmistir. Yaklasim
her bir birimin kendisi disindaki birimler ile olan korelasyonunu hesaplama temeli iizerine
kurulur. Burada, N sayida birim boyut gézlemine sahip bir panel igin N X (N — 1) korelasyon
hesaplamasi yapilir. CD test i¢in temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir;

Ho: pi=0

Hi: pi#0

pij I ve j birimlerindeki kalintilar arasindaki korelasyonu ifade eder. Pesaran (2004)
birimler arasi korelasyonu sinamak amaciyla dengeli paneller i¢in denklem 5’teki CD

istatistigi hesaplanmasini 6nermistir.

= NN — 1N Pij
N(N—1) i=1 j=i+1

_ Z'tr=1 €itCijt (6)
= 1/2
(EL; e)V2(ZL 1 ef)

~ ~

Pij = Pji

Denklemdeki p;; i ve j birimleri kalintilari arasindaki korelasyon denklem 6’da verilen
formiil yardimi ile tahmin edilmektedir.

e;; birimler i¢cin ADF regresyon kalintilaridir. (Pesaran M. H., 2004)

Panel veri modelinin birimlere goére parametrelerde heterojen ve yatay kesit
bagimliliga sahip oldugu goriildiiglinden her iki durum iginde etkin ve tutarli tahmin sundugu
bilinen Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisinden (Augmented Mean Group Estimator
(AMGQG)) faydalanilmistir. (Eberhardt & F.Teal, 2010).

Eberhardt ve Teal (2010) Ve Bond (2009), genisletilmis ortalama grup tahmincisini,
Pesaran tarafindan ortaya atilan CCEMG tahmincisine alternatif olmasi amaciyla
gelistirmistir. Pesaran’m (2006) CCEMG tahmincisinde regresyon denklemindeki bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin yatay kesit ortalamalar1 ile gézlenmesi miimkiin olmayan ortak
faktorlerin varlig1 dikkate alinmakta, birimler i¢in ulasilan katsayilarin Pesaran ve Smith’in
(1995) MG yaklagimi ile heterojen olarak veya birimlere 6zgii parametrelere izin vermek i¢in
birimlere 6zgili parametrelerde etkilesimli ortalamalarin alinmasi yoluyla havuzlanmis olarak

tiim panel i¢in hesaplanmaktadir.



120

AMG tahmincisinde, birimlere 6zgii regresyonlarda ortak dinamik siirecin
icerilmesiyle yatay kesit bagimlilik dikkate alinmaktadir. S6z konusu siirecin birinci
asamasinda, birinci farklar havuzlanmis regresyon (FD-OLS) T-1 adet zaman golge degisken
katsayilariyla genisletilerek, bu katsayilar denklem 7°de verildigi sekilde tahmin edilmektedir.

AYj = b'AXje + X{oGADe + ;> € = i ()

Ikinci adimda, fi; birimlere 6zgii regresyonlarmn her birinde icerilmekte ve modeller
denklem 8’deki gibi tahmin edilmektedir.
Yie = @ + biXj + it + difi + ey )

Alternatif olarak fi;’nin bagimli degiskenden farki alinir, bu her birime uygulanan
ortak bir siire¢ oldugunu gosterir. Uglincii asamadaysa, her iki halde de genisletilmis ortalama
grup tahmincisi, Pesaran ve Smith’in (1995) MG yaklasimindan yararlanilarak denklem

9’daki gibi elde edilmektedir.
bame = N7'X;b; ©)

Modelin AMG tahmininin ardindan modelde otokorelasyon sorunu Wooldridge
Otokorelasyon Testi ile degisen varyans sorunu ise White Degisen Varyans Testi ile
denetlenmistir. (Wooldridge, 2002) (White, 1980) Modelde otokorelasyon sorununa
rastlanmaz iken, degisen varyans sorunu oldugu goriilmiistiir. Degisen varyans sorununun
neden olabilecegi etkinlik kaybmin dnlenmesi amaciyla modeldeki standart hatalar Huber
(1967), Eicker (1967) ve White (1980) yontemi ile direngli (Robust) hale getirilmistir.
(Huber, 1967) (Eicker, 1967).

Calismanin bu kisminda veri analizi sonucunda ulasilan bulgular paylagilmistir.
2.2.2. Bulgular

2.2.2.1. Betimsel Istatistikler

Aragtirma degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 30'da sunulmustur.
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Tablo 2.30 Betimsel istatistikler

Degisken Minimum Maksimum Ortalama S.S J.B p

RIEX -13.14665  12.58328  0.016220 1.321346 1.72 0.424
RCEX -4.58680 4.45496 -0.02667 1.780622 5.94 0.051
GDP -14.84 25.18 1.951859 4.091119 258 0.275
REER 54.793 149.084 99.47407 13.15305 2.78 0.249
CPI 87.93512 895.092 119.7433  48.14952 411 0.128
WTI 39.16 97.98 68.80333 21.10248 3.588 0.166
IR -0.79 60.04 3.617687 5.351736 5.41 0.066

S.S: Standart Sapma, J.B: Jarque Bera Normallik Testi

RIEX degiskeni minimum -13.14665 ile maksimum 12.58328 degerleri arasinda
0.016220 ortalamayla 1.321346 standart sapma degeriyle normal dagilim gostermektedir
(p>0.10). RCIEX degiskeni minimum 4.58680 ile maksimum 4.45496 deger araliginda -
0.02667 ortalama etrafinda 1.780622 standart sapma degeriyle normal dagilim gostermektedir
(p>0.05). GDP degiskeni minimum -14.84 ile maksimum 25.18 deger araliginda 1.951859
ortalama etrafinda 4.091119 standart sapma degeriyle normal dagilim gostermektedir
(p>0.10). REER degiskeni minimum 54.793 ile maksimum 149.084 deger araliginda
99.47407 ortalama etrafinda 13.15305 standart sapma degeriyle normal dagilim
gostermektedir (p>0.10). CPI degiskeni minimum 87.93512 ile maksimum 895.092 deger
araliginda 119.7433 ortalama etrafinda 48.14952 standart sapma degeriyle normal dagilim
gostermektedir (p>0.10). WTI degiskeni minimum 39.16 ile maksimum 97.98 deger
araliginda 68.80333 ortalama etrafinda 21.10248 standart sapma degeriyle normal dagilim
gostermektedir (p>0.10) IR degiskeni minimum -0.79 ile maksimum 60.04 deger aralifinda
3.617687 ortalama etrafinda 5.351736 standart sapma degeriyle normal dagilim
gostermektedir (p>0.05). Degiskenlere ait birimlere 6zgli zaman seyir grafikleri ekte
sunulmustur. (Ek1)

Arastirma modellerindeki degiskenlerin korelasyon matrisi Tablo 31'de sunulmustur.



122

Tablo 2.31 Korelasyon Matrisi

Degisken  RIEX RCEX  LNGDP LNREER LNCPI  LNWTI LNIR
1.0000
RIEX
0.4171***  1.000
RCEX
(0.0000)
0.0746%  0.1617***  1.0000
LNGDP
(0.0746)  (0.0001)
0.0715%  0.0826™  0.0481 1.0000
LNREER
(0.0878)  (0.0484)  (0.2511)
-0.0160  -0.0806*  -0.0024 ] 1.0000
LNCPI 0.3374%**
(0.7017)  (0.0541)  (0.9541)  (0.0000)
0.0716%  0.1413** 0.2493*** 0.1278***  0.0613 1.0000
LNWTI
(0.0871)  (0.0007)  (0.0000)  (0.0014)  (0.1433)
NIR 0.0220 -0.0528 00632  0.0994** 0.6305*** 0.1404***  1.0000

(0.5991)  (0.2071)  (0.1314)  (0.0130)  (0.0000)  (0.0004)

(% 1*%(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler, (parantez igleri anlamlilik degerlerini
ierir.)

Tablo incelendiginde birinci model i¢in bagimli degisken-bagimsiz degiskenler
arasindaki  korelasyon katsayilar1 0.0220 ile 0.0746 arasinda degismekte oldugu
anlasilmaktadir. Ikinci model icin ise bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasmdaki
korelasyon katsayilar1 -0.0826 ile 0.1617 arasinda degismektedir. Her iki model i¢in bagimsiz
degiskenle arasindaki korelasyon iliskileri incelendiginde ise -0.3374 ile 0.6305 arasinda
degisen korelasyon katsayilarinin oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki s6z
konusu korelasyon iligkilerinin tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 sorununa yol agmayacak
derecede olduklar1 sdylenebilir. (|[Rxy|<0.80) (Damador N. Gujarati, s. 319-352). Ote taraftan
tama yakin ¢oklu dogrusal bagmti sorununu incelemek amaciyla degiskenlere ait Varyans

Enflasyon Faktor (VIF) degerleri ise tablo 32°teki gibidir.

Tablo 2.32 Bagimsiz Degisken VIF Degerleri

Degisken VIF 1/VIF

LNCPI 1.91 0.524929
LNIR 1.73 0.577255
LNREER 1.18 0.847186
LNWTI 1.11 0.901202
LNGDP 1.07 0.935295

Ortalama 1.40
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Tablo incelendiginde bagimsiz degiskenler icin hesaplanan VIF degerlerinin ve
ortalama VIF degerinin 10’dan kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda her iki model i¢in

de tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 kuskusu kalmadig1 sdylenebilir (VIF<10).

2.2.2.2. Birim Etki Testleri
Arastirma modellerindeki birim etkilerin tespit edilmesi amaciyla uygulanan Breusch-

Pagan (1980) Lagrange Carpan Testi bulgular1 tablo 33’teki gibidir.

Tablo 2.33 Tiim Ulkeler icin Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpan Testi Bulgular

Model Model 1 Model 2
Degisk

Degisken ¢ Oy egr:s ¢ c2 oy
RIEX 0.3792543 0.6158363 RCEX 0.0656451 0.2562129
E 0.3837359 0.6194642 0.0629953 0.2509887
n 0.000000  0.000000 0.0000000 0.0000000
Breusch- ¥*(01)=0.000 x*(01)=0.000
Pagan Test Sig.=1.000 Sig.=1.000

% Ki-Kare test istatistigi, (parantez ici test serbestlik derecesini igerir.)o2: Birim Etki Varyansi,\/o2 = oy,
Standart Hata, &: Hata Terimi, p: Birim Etkisi

Tablo incelendiginde bagimli degiskenler, hata terimleri ve birim etkilerine ait varyans
ve standart hatalar ile birlikte Breusch-Pagan Test istatistiklerinin raporlanmis oldugu goriiliir.
Model 1 i¢in Breusch-Pagan Test istatistikleri %0 anlamlilik diizeyinde modelde birim
etkisinin olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin reddedilmedigini gdstermektedir (x*(01)=0.000
Sig>0.10). Daha net bir ifadeyle model 1’de istatistiki agcidan 6nemli bir birim etkisi olmadigi
sOylenebilir. Benzer sekilde model 2 i¢in hesaplanan Breusch-Pagan Test istatistikleri
incelendiginde %10 anlamlilik diizeyinde modelde birim etkisinin olmadiglr yoniindeki
hipotezin reddedilmedigi goriilmektedir. (x?(01)= 0.000, Sig>0.10). Daha net bir ifadeyle

model 2 i¢in de istatistiki agidan 6nemli bir birim etkisinin olmadig1 séylenebilir.

2.2.2.3. Model Tahminleri

Arastirma modelleri i¢in Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpan Testi prosediirii
cercevesinde birim etkilerinin incelenmesi ile modellerde istatistiksel olarak onemli birim
etkilerinin goriilmemesi sebebiyle her iki modelin de Klasik Havuzlanmis En Kiiclik Kareler
Yontemi ile tahmininin uygun oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Diger yandan otokorelasyon,
degisen varyans, yatay kesit bagimlilik ve heterojenlik gibi durumlara uygun Klasik modelin

secilmesi tahmin etkinligi ve tutarliligi bakimindan 6nemlidir. S6z konusu durumlarin test
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edildigi tanisal istatistikler ile tanisal istatistiklere uygun model tahminlerine Tablo 34’da yer

verilmektedir.

Tablo 2.34 Model Tahminleri Ve Tamisal istatistikler

Model 1: RIEX Model 2:RCEX

Degisken B S HR T D B S.RH t D
0.0 0.0

LNGDP 0.114 0.066 1.72* 0.085 0.184 59 3.09*** 02

LNREER 1.916 0.682 2.81*%** 0.005 1.515 296 2.26** (2)40

LNCPI -2.299 1.361 -1.69* 0.091 -2.948 %72 -2.31** (2)10

LNWTI -0.045 0.066 -0.68 0.497 -0.028 220 -0.55 265

LNIR 0154 0072 -216% 0031 -0.185 g'go 2.66%* 8é°

Sabit 0093 3200 -276%%*% 0006 -4533 2 162 0.1
04 06

Tamsal Istatistikler
2 — K% 2 — *%
Pesaran x (52)_4,:5'623 p=0.000 X (52)_28'108 p=0.000
2 — * 2 — *

Swamy S ((306)=534.24 0=0.000 ((306)=473.24 0=0.000

Wooldridge  F(L, 51)=6.139** p=0.017 F(1, 51)=5.286** p=0.0256

Breusch- )

Pagan ve 1 (01)=109.07 0=0.000 2(01)=0.79 0=0.373

Cook-

Weisberg

Wald Test 12(05)=18.83*** p=0.002 12(05)=27.35** p=0.000

Gozlem N=52 T=11 NXT=572 N=52 Til NXT=572

*EE(%1*%(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler, S.H :Standart Hata, R iist imi direncli
standart hata, y% Ki-Kare test istatistigi, F: F test istatistigi, (Parantez i¢leri test serbestlik derecelerini igerir)

Tabloya gore, model 1 i¢in yatay kesit bagimlilig1 test eden Pesaran test bulgulari
dogrultusunda modelde %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilik gdstermektedir (
x2(52)=45.623, p<0.01). Swamy S testi bulgular1 ise panelin %1 anlamlilik diizeyinde
heterojen yapida parametrelere sahip oldugunu gostermektedir.( X2(306):534.2 , p<0.01).
Klasik model altinda heterojenlik ve yatay kesit bagimlilik durumunda tutarli tahminciler
trettigi bilinen MG tahmincisinin kullanimi uygundur. Modelde Wooldridge otokorelasyon
testi bulgulari incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli bir otokorelasyon sorunu
goriilirken (F(1, 51)=6.139, p<0.05), Breusch-Pagan ve Cook-Weisberg heteroskedastisite
testi bulgular1 ise modelde %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu olduguna isaret
etmektedir.( ¥%(01)=109.07 , p<0.01) Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin ortaya
cikarabilecegi etkinlik kaybini Onlemeye yonelik model MG tahmincisi direngli standart

hatalar yonteminden faydalanilarak tahmin edilmistir.
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Tahmini yapilan modelin anlamliligi, biitiin olarak Wald Testi istatistigi ile sinanmig
olup; sonuglar model 1’in %1 anlamlilik diizeyinde bir biitiin olarak anlamli bir model
oldugunu géstermektedir (3°(05)=18.83, p<0.01).

Sonuglar LNGDP degiskeninin RIEX degiskeni {lizerinde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiki agidan 6nemli ve pozitif bir etkisi bulundugunu gorstermektedir ($;=0.114, p<0.10).
Daha acik bir ifade ile ele alinan donem boyunca panel veri setinde yer alan ilkeler i¢in
ekonomik biiyiimedeki artislar Islami Endeks getirisinde de artisa neden olmaktadir.

LNREER degiskeninin RIEX degiskeni lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak 6nemli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. (B=1.916, p<0.01). Ele alinan
donem boyunca panel veri setinde yer alan iilkeler icin reel efektif doviz kurundaki (yerli
para) artislar Islami Endeks getirisinde de artisa neden olmaktadur.

LNCPI degiskeninin RIEX degiskenine %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan
onemli ve negatif yonlii bir etki ettigi anlagilmaktadir (B3=-2.299, p<0.10). Ele alinan donem
boyunca panel veri setinde yer alan tilkeler i¢in tiiketici fiyat endeksindeki (Enflasyon) artislar
Islami Endeks getirisinde azalisa neden olmaktadur.

LNWTI degiskeninin RIEX degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki
acidan onemli bir etkisi saptanamamuistir. (4=-0.045, p>0.10).

LNIR degiskeninin RIEX degiskeni lizerinde %35 anlamlilik diizeyinde istatistiki
agidan onemli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. (Bs=-0.154, p<0.05). Ele alinan
donem boyunca panel veri setinde yer alan iilkeler icin faiz oranlarndaki artiglar Islami
Endeks getirisinde azalisa yol agmaktadir.

Tabloda model 2 ‘ye ait tanisal istatistikler incelendiginde yatay kesit bagimlilig1 test
eden Pesaran test bulgulari dogrultusunda modelde %1 anlamhilik diizeyinde yatay kesit
bagimliligin oldugu goriilmektedir.( X2(52): 58.108, p<0.01). Swamy S testi bulgular: ise
panelin %1 anlamlilik diizeyinde heterojen yapida parametrelere sahip oldugunu
gostermektedir.( ¥*(306)= 473.24 , p<0.01). Model 2 i¢in de model 1 ile benzer sekilde Klasik
model altinda heterojenlik ve yatay kesit bagimlilik durumunda tutarli tahminciler trettigi
bilinen MG tahmincisinin kullanimi uygundur. Modelde Wooldridge otokorelasyon testi
bulgular1 incelendiginde %35 anlamlilik diizeyinde o©nemli bir otokorelasyon sorunu
goriiliirken (F(1, 51)= 5.286, p<0.05), Breusch-Pagan ve Cook-Weisberg heteroskedastisite
testi bulgular1 ise modelde onemli bir degisen varyans sorunu olmadigi goriilmektedir.
(X2(01)=0.79, p>0.01) Otokorelasyon sorunu kaynakli etkinlik kaybinin dnlenmesi amaciyla

model MG tahmincisi direngli standart hatalar yontemi ile tahmin edilmistir.
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MG yontemi ile Tahmin edilen modelin anlamliligin1 biitiin olarak test eden Wald
Testi istatistigi incelendiginde model 1’in %1 anlamlilik diizeyinde bir biitiin olarak anlaml1
bir model oldugu goriilmektedir. (3°(05)= 27.35, p<0.01).

LNGDP degiskeninin RCEX degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak 6nemli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. (§1=0.184, p<0.01). Daha agik bir
ifade ile ele alinan donem boyunca panel veri setinde yer alan iilkeler i¢in ekonomik
bliylimedeki artislar GE getirisinde de artisa neden olmaktadir.

LNREER degiskeninin RCEX degiskeni {lizerinde %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak onemli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. (f,=1.515, p<0.05).
Ele alinan donem boyunca panel veri setinde yer alan tilkeler icin reel efektif doviz kurundaki
(yerli para) artislar Geleneksel Endeks getirisinde de artisa neden olmaktadir.

LNCPI degiskeninin RCEX degiskeni tizerinde %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak dnemli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. (B3=-2.948, p<0.05). Ele alinan
donem boyunca panel veri setinde yer alan iilkeler i¢in tiiketici fiyat endeksindeki (Enflasyon)
artislar Geleneksel Endeks getirisinde azalisa neden olmaktadir.

LNWTI degiskeninin RCEX degiskeni {izerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak 6nemli bir etkisi saptanamamuistir. ($,=0.052, p>0.10).

LNIR degiskeninin RCEX degiskeni iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak onemli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. (Bs=-0.85, p<0.05). Ele alinan
dénem boyunca panel veri setinde yer alan tilkeler igin faiz oranlarindaki artislar Geleneksel
Endeks getirisinde azalisa neden olmaktadir.

Iki model bulgular1 karsilastirildiginda birgok acidan yakin olduklari gériilmektedir.
Bagimsiz degiskenlerin etkilerine dair anlamlilik diizeyleri farklilagmakla beraber, her iki
model i¢cin de aym degiskenlerin endeks getirileri lizerindeki etkileri anlamlidir. Model
biitiinliigline dair anlamlilik incelendiginde ise her iki model de %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli iken, geleneksel endeks getirilerinin bagimli degisken olarak tanimlandig1 2.modele

ait Ki-Kare istatistiginin bir miktar daha biiyiik oldugu goriilmektedir.
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SONUC

2007'deki finansal kriz sadece geleneksel finansal sistemin isleyigini zora sokmakla
kalmamis, ayni zamanda dikkatleri 'sosyal sorumlu' ve 'etik' yatirim alanina g¢ekmistir.
Giderek daha fazla yatirimei, sosyal sorumlu yatirimlar araciligiyla yatirimlarini ilkeleriyle
uyumlu hale getirmeye calismaktadir. islami finans, yapisal prensiplerden olusan "etik
finansin" bir boliimiidiir " (Hassoune, 2008). Diger bir ifade ile Islami finans, ahlaki boyutun
ve sosyal sorumlulugun dikkate alinmasi yoluyla etik finansin ayrilmaz bir parcasidir
(Guéranger, 2009). Islami finans, Islam'in emirlerine ve bunlarm is alanindaki uygulamalarina
sayg1 gostererek geleneksel finanstan ayrilir. Faiz yasag, iki finansal sistem arasindaki temel
ayirt edici 6zelliktir. Faizli kredilere alternatif olarak Islami finans, Kar ve Zarar Paylasimia
dayal1 bir sistem getirmistir. Dolayisiyla, Islami bankalar sadece bor¢ veren olarak hareket
etmek yerine, tiim paydaslar arasinda kar ve zararin adil bir sekilde paylasildigi ortaklar
olarak hareket ederler. Sonug olarak, islami finans, gelistirdigi aktif ( miisareke) ve pasif (
mudarabe) ortaklik sézlesmelerinin bir sonucu olarak genellikle katilimer olarak adlandirilir.

Tez caligmanmiz, MSCI Islami ile geleneksel endeksler arasindaki performansi
karsilastirmay1 amaglamaktadir. Bu amaca doniik olarak, geleneksel endeksler ile islami
endekslerin performanslarinin karsilastirilmak icin Gelismis iilkeler (20 {tlke), Gelismekte
olan iilkeler (16 iilke) ve smur iilkeler (4 iilke) olmak iizere 3 ayr1 panel veri seti analiz
edilmistir.

Betimsel istatisklerin sonuglarmma gore gelismis {ilkelerde ve gelismekteki olan
iilkelerde tiim endekslerin ortalama aylik getirileri pozitif olup, smr iilkelerde Islami
endekslerin ortalama aylik getirileri negatiftir. Islami endeksler ile geleneksel endeksler
arasmdaki ortalama getiriler karsilastirildiginda Islami endekslerin geleneksel emsallerine
gore biraz daha 1iyi performans gosterdigi gozlemlenmistir. Maksimum getiri i¢in
karsilastirma yapildiginda Islami endekslerin geleneksel emsallerinden daha iyi performans
gosterdigi goriilmektedir. Getiri dagilimi agisindan Islami endekslerin standart sapmasinin
geleneksel endekslere gore az farkla daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.

Uygulanan CAPM’ne gore Islami endeks ile gelenecksel endeks getirilerinden
hesaplanan B (Beta) yani sistematik riskler karsilastirildiginda birbirlerine yakin olmakla
beraber islami endeks sistematik riskin bir miktar daha kiigiik oldugu goriilmekle birlikte bu
farkliligin t testi sonuglarina goére anlamli olmadigr tespit edilmistir. Gelismis iilkelerde
Isvigre ve Japonya piyasalar1 sirasiyla 0,712 ve 0,785 ile en diisiik betalara sahiptir. Ancak
Almanya, Avusturalya, Irlanda, Hollanda ve Isveg gibi bir¢ok pazar icin beta birden biiyiiktiir.
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Sinir iilkelerde Fas pazari, 0.33 ile en diisiik betaya sahiptir, ancak Vietnam'n betas1 birden
biiyiiktiir. Gelismekte olan iilkiiler arasinda Katar pazar1 0.35'e ile en diisiik beta yani sahip
iken, Brezilya’nin betas1 1.46 en yiiksek olanidir.

Riske gore ayarlanmis performansi incelemek i¢in Sharpe orani, Treynor orani ve
Jensen performans endeksi kullanilmigtir. Sharpe orani sonuglarma gére ii¢ grupta Islami
endeks getiri iizerinden hesaplanan ortalama Sharpe oraninin Geleneksel endeks getirileri
tizerinden hesaplanan degerden ¢ok az miktarda biiyiik oldugu goriilmektedir. Sharpe oranina
gore islami endekslerin performansi daha yiiksektir. Treynor orani sonuglarina gore ii¢ grupta,
Islami endeks getiri iizerinden hesaplanan ortalama Treynor oranmin, geleneksel endeks
getirileri lizerinden hesaplanan degerden az farkla biiyik oldugu goriilmektedir. Jensen
performans endeksi sonuglarina goére, islami endeks getiri iizerinden hesaplanan gelismis
tilkeler ve sinir iilkeler ortalama Jensen performans endeksinin, gekeneksel endeks getirileri
tizerinden hesaplanan degerden daha biiylik oldugu goriilmektedir. Dolasiyla islami indeksler
risk/getiri agisindan daha yiiksek performansa sahiptir. Ancak, islami endeks getiri iizerinden
hesaplanan gelismekte olan iilkeler ortalama Jensen performans endeksinin, geleneksel
endeks getirileri lizerinden hesaplanan degerden daha kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolastyla
geleneksel endeksler risk/getiri agisindan daha yliksek performanslhidir.

Buna gore, Islami ve Geleneksel endeksler iizerinden hesaplanan tiim degerler iilkeler
ve panel birimler bazinda karsilastirilmistir. Elde edilen performans gostergelerinin degerleri
endeks bazinda farkli degerlere sahip olsa da, s6z konusu karsilagtirmalara ek olarak herhangi
bir performans gostergesinin Islami ve geleneksel endeks icin farklilasip farklilasmadigini
tespit etmek amaciyla eslenik 6rneklem t-testi sonuglara ele alindiginda,,Islami ve geleneksel
endeksler arasinda 6zel bir fark bulunamamistir. Elde edilen sonuglar Hassan ve Girard
(2008) calismalarinda FTSE Global islami endeks ve geleneksel endeks performanslarini
karsilastirmak i¢in Sharp, Treyner ve Jensen performers dlgiileri ile birlikte Fama performans
olgiitlerini ve Charhat dort faktér modelini kullanmiglardir.

Abbes (2012) MSCI Islami endeksinin risk ve getiri karakteristigini inceledigi
caligmas1 Haziran 2002-Nisan 2012 tarih araligim1 kapsamaktadir. Sharpe oran1 ve FVFM
kullanilarak performans analizi yapilan ¢alismada ayrica Islami endeksler ve geleneksel
muadillerinin EGARCH teknigine dayali volatilite modellemesi yapilmaktadir. Bu ¢alismalar,
calismamizda elde edilen sonuglarla benzer yonde sonuglar isaret ederek, Islami endeksler ile
geleneksel endeksler arasinda risk ve getiri karakteristigi agisindan anlamli bir fark olmadigini

tespit etmektedirler.
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Islami ve geleneksel endekslerin performansini analiz eden arastirmalarin
gelismesiyle, Islami ve geleneksel endekslerin ekonomik degiskenlerden farkli sekilde
etkilenip etkilenmedigi konusu da tartisilmaktadir. Bu amagla uygulamanin takip eden
kisminda, makroekonomik degiskenlerin (Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Reel Efektif Déviz Kuru,
tiiketici fiyat endeksi, Petrol Fiyatlari, Faiz Oranlar1) hisse senedi getirileri (Islami ve
geleneksel) lizerindeki etkisini inceleyerek karsilastirmali bir analiz yapilmasi amaglanmistir.
Elde edilen sonuglara gore, makroekonomik degiskenlerin islami ve geleneksel endeksin
performansi tlizerinde benzer bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Yiikselen enflasyon ve
faiz oranlari, islami ve geleneksel endekslerin getirilerinin diismesine, ekonomik biiyiimedeki
(GSYIH) ve reel efektif déviz kurundaki artis, Islami ve geleneksel endekslerin getirilerinde
artisa neden olmaktadir. Petrol fiyatinin iki endeks iizerinde, istatistiksel olarak dnemli bir
etkisi goriilmemektedir. Bu degerlendirmelere gore, yatirimcilar ve finansal analistler i¢in
geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerinin performansi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki bagimlilik iligkileri hakkinda yeni bilgiler sunmaktadir.

Arastirmanin sonuglar1, Islami yatinmin geleneksel yatirimin performansi agisindan
ayni oldugunu teyit etmektedir. Bu agidan bakildiginda, yatirimcilar i¢in iki yatirim aracinin
ayni derecede isabetli oldugu sdylenebilir. Islami finans, geleneksel piyasaya “alternatif” bir
finansal piyasa sunmaktadir. Her iki finansman alternatifi, yatirnmcilara daha cesitlendirilmis
tirlinler sunma avantajina sahiptir. Dolayistyla, yalnizca risk/getiri dengesini optimize etmeye
caligsan bir yatirimer igin, bir alternatifin digerine gore daha iyi performans géstermesi soz
konusu olmadigindan, islami finans ile geleneksel finans yontemlerini kullanarak yatirim
yapmas1 ayn1 yonde sonuglar gostermektedir. Bununla birlikte Islami yatirnm daha genis bir
cesitlendirme araci olarak kullanilabilir. Ancak, yatirnmci 6zellikle ahlaki nitelikteki belirli
gereksinimleri karsilamaya calisitigi takdirde, geleneksel yatirimla ayni performans: sunacak
olan etik yatirima yonelebilir.

Son olarak, herhangi bir aragtirmada oldugu gibi, tezimizin de belirli sinirlamalari
bulunmaktadir. 1lk olarak calismamizin ana smri, gdzlem Ornegimizin bilesiminde
yatmaktadir. Daha genel sonuglar elde etmek icin, Islami ve geleneksel endeksler
calismamizin ampirik katkilarii, birka¢ endeks ailesini kullanan benzer calismalarla
dogrulamak kesinlikle uygun olacaktir. Ayrica, Islami ve geleneksel endekslerin getirileri
tizerinde hangi makroekonomik degiskenlerin daha fazla etkiye sahip oldugunu belirlemek
icin, uzun bir donemin (t>20) tarihsel fiyatlarini yeniden yapilandirarak baska bir endeks
ailesini incelemek ve degiskenlerin tek tek iilkeler bazindaki etkilerini gbz Oniine alarak

degerlendirme yapmak yeni arastirma sorularima zemin hazirlayabilir. Calismamizin sinirlari,
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yeni aragtirmacilarin belirli gri alanlar1 aydinlatmak ve sonraki arastirmalarda yeni cevaplar

saglamak i¢in ele alacagi aragtirma yollarini olusturmaktadir.
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