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Finans1

Konvansiyonel finansin, baskin olarak bankacilik faaliyetleri iizerine konumlandirilmasi gibi
hali hazirda Islami finans uygulamalari islami bankacilik formati iizerinden yiiriimektedir.
Islami finans1 bankacilik formatindan ¢ikaracak, onu faiz oranlarina bagimliliktan kurtaracak,
borca dayali finansmanmn hakimiyetini azaltacak en Onemli mekanizma ortaklik
mekanizmasidir. Ortaklik mekanizmasinin en iyi gergeklestirilecegi alanlardan biri de hisse
senedi piyasasidir. Hisse senetleri bir sirketin ortaklik payini temsil etmekte, onun karina ve
zararina ortak olmayi ifade etmektedir.

Borsalarda islem goren, faaliyetleri mesru olan ve faize dayali borglari belirli oran1 agmayan
sirketlerin hisse senetlerinden olusan Islami endeksler, ortakliga dayali finansin faiz
oranlarindan ne derecede bagimsiz olacagi ve konvansiyonel finanstan ne derecede
farklilasacagim gosterecektir. Bu calismanin amaci Islami endekslerin faiz oranlari ile olan
iligkisini tespit etmek ve bu endekslerin getiri ve volatilite performansini degerlendirmektir.
Bu kapsamda Tiirkiye’de 2011 yilinda yaymlanmaya baslayan Katilim Endeksi ampirik bir
analize tabi tutulmustur.

Bu kapsamda Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda; korelasyon analizi,
esbiitiinlesme testi ve nedensellik analizi yapilmistir. Bu analizler yapilirken sonuglarin daha
iyi yorumlanmasi agisindan ayni analizler BIST100 endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasinda
da uygulanmustir. BIST100 endeksinin secilmis olmasinin nedeni bu endeksin Borsa
Istanbul’un benchmark endeksi olmasi ve bu endekse alan sirketlerin herhangi bir Ser’i
eleme kriterine tabi tutulmamasidir. Son olarak Katilim Endeksi, getiri oran1 ve volatilite
performansi bakimindan BIST100 endeksiyle ve diger bazi yatinim araglan ile

karsilagtirilmigtir,
Calismada su sonuglara ulasilmistir:

. Korelasyon analizi sonucunda Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasinda,
BIST100 ve piyasa faiz oranlari arasindaki korelasyondan daha diisiik bir korelasyon
tespit edilmistir.

. Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasinda

herhangi bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanmazken BIST100 endeksi ile piyasa faiz
oranlari arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

. Nedensellik testi sonuglarina gore Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmazken BIST100 endeksi ile piyasa faiz
oranlar1 arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Islami Endeks, Katilim Endeksi, Islami Borsa, Esbiitiinlesme,
Nedensellik
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Islamic finance implementations are positioned predominantly on banking activities just as
in conventional finance. Partnership mechanism is the most important mechanism enabling
Islamic finance to divert it from banking, to brake off it dependence on interest rates and to
reduce the dominance of debt-based finance. One of the areas that partnership mechanism
can be executed to a great extent is stock market. Shares of stocks represent ownership
shares of a firm and hence the holders have a share in profits and losses.

Islamic indices comprise of stocks of companies whose activities are shariah compliant and
whose interest earnings do not exceed certain percentage in total revenue The performance
of the stocks of the companies covered in Islamic indices can be taken as signal to what
extent participatory finance can be independent of interest rates and can differentiate itself
from conventional finance. Using Participation Index launched in 2011, this study aims to
determine whether Islamic indices and market interest rates are linked and to evaluate the
performance of return and volatility of these indices.

Correlation analysis, cointegration test and causality analysis have been carried out to see
the link between the Participation Index and market interest rates. The link between
BIST100 index and market interest rates has been investigated using same analyses so that
we can better evaluate the findings. There are two reasons behind the selection of BIST100
index. The first one is this index is the benchmark index and the second is the BIST100
index does not require shariah compliance. This study also compares Participation Index
return rates and volatility with those of the BIST100 index and of some other investment
instruments.

The findings of the study are as follows:

e The correlation between participation index and market interest rates is weaker
when compared with that between BIST100 index and market interest rates.

e The BIST100 index and market interest rates are cointegrated. The study finds no
evidence of cointegration between the Participation index and market interest rates.

o While there exists no causality between participation index and market interest
rates, there is causality between BIST100 index and market interest rates.

Keywords: Islamic Indices, Participation Index, Islamic Stock Exchange,
Cointegration, Causality
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GIRIS
Borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerinin Islami finansal bir {iriin olarak
degerlendirilmesi Islami bankaciliga nispeten ¢ok daha yakin bir tarihe dayanmaktadir.
1990’11 yillarin sonlarina rastlayan bu siire¢ Islami endekslerin olusturulmasi ile daha
genis bir yelpazeye yayilmistir. Hisse senetlerinin 6zii itibariyle bir ortaklik iliskisini
temsil etmesi ve bunlara yatirilan fonlarin dogrudan reel ekonomiye aktarilmasi bu
enstriimanlar1 Islami bir yatirm araci olarak degerlendirilebilecegi fikrini ortaya
cikarmustir. Borsalardaki biitiin hisse senetlerinin Islami hiikiimlere gore faaliyet
gosteren sirketlerin ortaklik paylarini temsil etmemesi Misliman ekonomistlere ve
Islam alimlerine, Miisliiman yatirimcilarin ahlaki finansal enstriimanlara yatirim
yaparak kar elde edebilecekleri bir Islami borsa kurmanin gerekli oldugu fikrini
uyandirmistir. Tamamen Islami bir borsanin kisa vadede kurulmasinin miimkiin
goziikmemesi mevcut borsalarda islem goren sirketlerden bir eleme yapma fikrini
ortaya ¢ikarmistir. Bireysel yatirimcilarin bir sirketin Islami hiikiimlere uygun c¢alisip
calismadigini, o sirketin faizle ne derecede istigal ettigini, faaliyetleri arasinda ne
oranda haram ticaretin bulundugunu bilmesinin bir bilgi ve uzmanlik gerektirmesi,
biitiin bu degerlendirmeyi onlar adina yapan Islami endekslerin ortaya ¢ikmasina zemin

hazirlamistir.

Faiz yasagi, risk paylasimi ve kar zarar ortakligi Islami finans paradigmasinin temel
ilkelerindendir. Konvansiyonel finans sistemi ise bunun tam tersine faize odaklanmakta
ve risk paylagimindan ziyade risk transferine dayanmakta, bu sistemin mihenk taglarin
ise  bankalar olusturmaktadir. Konvansiyonel finansin temelde bankacilik
uygulamalarma dayanmasi gibi Islami finansin da Islami bankaciliga dayanmasi Islami
finansa getirilen elestirilerin temel kaynagmi olusturmaktadir. Islami finansm Islami
bankacilia dayanmasi onu konvansiyonel finansa yakinlastirmakta ve mevcut
konvansiyonel finans uygulamalarinin sekil itibariyle Islam hukukuna uygun fakat 6zii
itibariyle Islam iktisadiin temel kriterlerine uymayan benzerlerini ortaya
¢ikarmaktadir. Mevcut Islami bankaciligin faize en yakin enstriiman olan murabahaya
dayali olmasi, Islami finans paradigmasinin temel ilkesi olan risk paylagimini sistemin

disina itmektedir.



Islami finans1 faiz oranlarina, bankacilik ve tiirevlerine bagimliliktan kurtaracak en
onemli mekanizma ortaklik mekanizmasidir. Ortaklik hem fonlarin mobilize olmasin
saglayan hem de bankacilik ve kredi mekanizmasinda bulunan mahzurlar1 tasimayan bir
mekanizmadir. Ortaklik ve risk paylasimma dayali bir sistemi insa etmede
spekiilasyondan uzak, temiz bir hisse senedi piyasasi biiyiilk 6nem tagimaktadir. Boyle
bir hisse senedi piyasasi heniiz insa edilememis olsa da biitiin mahzurlarina ragmen
olusturulmus Islami endeksler bu tiir bir borsanin Islam iktisadinin amaclarini

gergeklestirmede ne denli basarili olacagi hakkinda kismi bir 6n bilgi verebilir.

Islami bankalarin faiz oranlar ile iliskisini dlgen pek ¢ok calisma bu bankalarin kar pay1
oranlar1 ile faiz oranlar1 arasinda giiglii bir korelasyon tespit etmistir. Bu c¢aligsmalardan
bazilar1 Gan, Pei-Tha ve Kian-Teng Kwek (2010), Chong, Beng Soon ve Liu, Ming
Hua (2009), Cevik ve Charap (2011), Sarag ve Zeren’in (2014) yaptig1 ¢alismalardir. Bu
calismada temel olarak islami bankalarin konvansiyonel finansa yakinlastiginin bir
kanit1 olarak goriilen faiz oranlar ile olan korelasyonun Islami endeksler i¢in gecerli
olup olmadig1 ampirik olarak analiz edilmistir. Bu analizin yapilmasmin amaci Islami
bir borsanin ne denli faiz oranlarindan bagimsiz olacagi konusunda bir gosterge olacak

olmasidir.

Bu kapsamda birinci bolimde Islami para ve sermaye piyasast iriinleri ile
konvansiyonel para ve sermaye piyasalari hakkinda bilgi verilmis, ikinci bolimde hisse
senetlerinin alnip satildigi kurumlar olan borsalar islami finans paradigmasi agisindan
ele alinmistir. Ugiincii béliimde hisse senedi endeksleri ile diinyadaki Islami endeksler
hakkinda bilgiler verilerek Islami endekslerin Tiirkiye uygulamasi olan Katilim Endeksi
detayli bi¢imde agiklanmistir. Dordiincii boliimde ise Katilim Endeksinin piyasa faiz
oranlart ile iliskisi tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Bu amagla Katilim Endeksi ile piyasa
faiz oranlar1 arasinda korelasyon analizi, esbiitiinlesme testi ve nedensellik analizi
yapilmistir. Bu analizler yapilirken sonuglarin daha iyi yorumlanmasi acisindan ayni
analizler BIST100 endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasinda da uygulanmistir. BIST100
endeksinin secilmis olmasi1 bu endeksin Borsa Istanbul’un benchmark endeksi olmasi ve
endekse alinan sirketlerin herhangi bir Ser’i eleme kriterine tabi tutulmamasidir. Son
olarak Katilim Endeksi getiri oran1 ve volatilite performansi bakimindan BIST100

endeksiyle ve diger bazi yatirim araclar ile karsilagtirilmistir.



Calismanin Amaci

Islami banka ve finansal kuruluslarin konvansiyonel bankacilik ve tiirevlerine benzer
sekilde faaliyet gdstermesi Islami finans1 konvansiyonel finansa yakinlastirmustir. Islami
bankalar konvansiyonel bankalarin iiriinlerinin sekil itibariyle Islam fikhina uygun fakat
ozii itibariyle Islam iktisadinin amaglarina uygun olmayan benzerlerini iiretmektedir.
Islami bankaciligin konvansiyonel bankacilifa yakinlasmasinin en dnemli gdstergesi
onlarin kar payr oranlarmin konvansiyonel bankalarin faiz oranlari ile yiliksek
korelasyon igermesidir. Kar pay1 oranlar ile faiz oranlar1 arasindaki yiliksek korelasyon

pek ¢ok ampirik ¢alismayla kanitlanmistir.

Konvansiyonel finansin, baskin olarak bankacilik faaliyetleri lizerinden yiiriimesi gibi
hali hazirda Islami finans paradigmas:i Islami bankacilik format: iizerinden
yiirimektedir. Islami finans1 bankacilik formatindan ¢ikaracak, onu faiz oranlarina
bagimliliktan kurtaracak, borca dayali finansmanin hakimiyetini azaltacak en Onemli
mekanizma ortaklik mekanizmasidir. Ortaklik mekanizmasinin en 1yi gergeklestirilecegi
alanlardan biri de hisse senedi piyasasidir. Hisse senetleri bir sirketin ortaklik payini

temsil etmekte, onun karina ve zararina ortak olmay1 ifade etmektedir.

Borsalarda iglem goren, faaliyetleri mesru olan ve faize dayali borglart belirli orani
asmayan sirketlerin hisse senetlerinden olusan Islami endeksler, ortakliga dayali
finansin faiz oranlarindan ne derecede bagimsiz olacagi ve konvansiyonel finanstan ne
derecede farklilasacagini gosterecektir. Bu ¢alismanin amaci Islami endekslerin faiz
oranlari ile olan iligkisini tespit etmek ve bu endekslerin getiri ve volatilite
performansini degerlendirmektir. Bu kapsamda Tirkiye’de 2011 yilinda yayinlanmaya

bagslanan Katilim Endeksi ampirik bir analize tabi tutulmustur.
Calismanin Onemi

Islami endekslerin Tiirkiye’deki ilk uygulamasi olan Katilim Endeksi 2011 yilinda
olusturulmustur. Islami bankaciligin ilk érneklerinin 1980°1i yillardan sonra iilkemizde
goriildiigli gbéz Oniline almirsa Katilm Endeksi ¢ok daha yakin bir tarihte
olusturulmustur. Islami bankacilikla ilgili pek ¢ok akademik c¢alisma bulunmasina
ragmen Katilim Endeksi ile ilgili ¢ok fazla akademik calisma bulunmamaktadir. Bu

nedenle galismanin ilgili literatiire katki sunmasi beklenmektedir.



Calismanin Yontemi

Calismada konu ile ilgili literatiir taranmustir. Tlk olarak Islami para ve sermaye piyasasi
araglar1 ile konvansiyonel muadilleri agiklanmis, daha sonra Islami endeksler hakkinda
kapsaml1 bilgiler verilmistir. Bunun yami sira kuramsal analizde daha once yapilmis
yerli ve yabanci literatiir incelenmis ve bu c¢alismalarin igerikleri ve sonuglar1 ifade

edilmistir.

Calismanin uygulama kisminda veri temin etme araci olarak ikincil veri tiirlerinden, ¢ok
kaynakl1 verilerin zaman serisi ¢alismalari ¢esidinden yararlanilmistir. Katilim Endeksi,
BIST100 endeksi ve gosterge tahvil faiz oranlar1 ekonometrik bir yontem olan zaman
serisi yontemiyle analiz edilmistir. Oncelikle degiskenlere birim kok testi uygulanmus,
daha sonra aralarindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi arastirilmistir. {lk olarak
Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlari arasindaki iligskiye bakilmis, daha sonra modele
kontrol degiskeni olarak BIST100 endeksi eklenmis ve ayni analizler BIST100 endeksi

ile faiz oranlar1 arasinda yapilmistir.
Calismanin Sinirhhiklar

Calismanin en 6nemli kisit1 Katilim Endeksinin 2011 yili gibi yakin sayilabilecek bir
tarihte olusturulmasi ve bundan dolay:1 da analiz doneminin kisa olmasidir. Caligsmada
kullanilan gosterge tahvil faiz oran1 ve BIST100 gibi degiskenlere ait veriler cok daha
eski tarihlerden itibaren elde edilme imkani olsa da bu degiskenlere ait veriler Katilim

Endeksinin baslangi¢ tarihi olan 06.01.2011 tarihinden itibaren analize dahil edilmistir.



BOLUM 1: ISLAMI FINANSAL PIYASALAR VE ARACLARI

1.1. Piyasa Kavram

Piyasa; alic1 ve saticilarin bir araya geldikleri, reel veya finansal varliklarin dolasiminin
yapildig1 yerlerdir. Piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismasi i¢in kurallara ve yaptirim
mekanizmalarina ihtiya¢ duyulur. Piyasalarda ticari belirsizligin azaltilmas1 i¢in giiven
unsuru da biiyiikk 6nem arz etmektedir. Piyasalarda gilivenin tesis edilmesi, alim-satimi
kolaylastiran ve islem maliyetini azaltan bir unsurdur. Ayrica, miilkiyet haklarinin

korunmasi ve seffaflik basarili piyasalarin 6zelliklerindendir (Sheng, 2009:9).

Piyasalar iktisadi acidan iiriin-mal piyasasi, kaynak-faktor piyasasi ve varlik piyasasi
olarak smiflandirilmaktadir. Uriin-mal piyasasinda mallarin, kaynak/faktor piyasasinda
kaynaklarin, varlik piyasasinda (finansal piyasa) ise para, tahvil, hisse senedi gibi

varliklarm alic1 ve saticilar1 bir araya gelmektedir (Unsal, 1998:33).

1.2. Finansal Piyasalar

Fon gereksinimi olan kisi veya kurumlarin fon arz edenler ile karsilastigi piyasalar
finansal piyasalardir. Bu piyasalara menkul kiymet piyasalar1 da denmektedir. Fon
gereksinimi olan isletmeler finansal varlik satmakta fon arz edenler ise bu finansal
varliklar1 satin almaktadir. Finansal piyasalarin islevi fon talep edenler ile fon arz
edenleri bir araya getirmektir. Fon gereksinimi olan isletmelerin ¢ikardiklari finansal
varliklar hisse senedi seklinde ise bu bir ortaklik iliskisi dogurur. Hisse senedini satin
alan kisi aldig1 hisse miktarina gére ortaklik haklarindan yararlanir. Isletme yilsonunda
hisse senedi sahibine elde ettigi kardan bir pay vermesi gerekir. Isletmenin ¢ikardig
finansal varlik tahvil niteliginde ise bu bir borg iligkisi dogurmakta ve isletme tahvil
sahibine belirli donemlerde faiz 6demeyi taahhiit etmekte, vade sonunda ise bor¢landigi

anaparay1 0demeyi taahhiit etmektedir (Sayilgan, 2008:20).

Islami agidan bakildiginda faizli bir borg iligkisinin kesin bir dille yasaklandig
bilindigine gore tahvil ihrag etmek veya tahvil satin almak yasaktir. Hisse senetlerinde
ise ozii itibariyle bir ortaklik iliskisinin mevcut olmasindan dolayr bu senetlerin Islami
acidan mesru araglar oldugu genel kabul goren goriis olsa bu senetlerin alim satiminin

mesru olmadig1 goriisiinde olanlar da vardir (Karaman ve Karsli, 1994).



Finansal Piyasalar cesitli siniflandirmalara tabi tutulmaktadir. Para piyasasi-sermaye
piyasasi, spot piyasalar-vadeli piyasalar, birincil piyasalar-ikincil piyasalar gibi pek ¢ok
siniflandirma yapmak miimkiindiir. Bu smiflandirmalardan en ¢ok kullanilan1 para ve
sermaye piyasalar1 siniflandirmasidir. Kisa vadeli fon arzi ve fon talebinin bir araya
geldigi piyasalar para piyasalaridir. Bu piyasada kisa vadeli, likiditesi yiiksek
bor¢lanma araglar1 alinip satilmaktadir. Kisa vadeden kasit genellikle bir yildan kisa
olan bor¢lanma araglaridir. Altin, doviz, repo, kambiyo senetleri para piyasasi araglarina

ornek olarak gosterilebilir.

Sermaye piyasalarinda sirketlerin ihrag ettikleri hisse senetlerinin yaninda tahvil gibi
bor¢lanma araglar1 almip satilmaktadir. Sermaye piyasalariin en 6nemli Ornekleri
borsalardir. Sermaye piyasalarinda fon talep eden taraf genellikle yapacaklar1 yatirima
finansman arayan sirketler iken fon arz eden taraf tasarruf sahibi bireysel yatirimcilar,

likidite fazlasi olan isletmeler, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve yatirnm bankalaridir

(Brigham, 1996:29)

Sermaye piyasalarinin ekonomideki temel islevi tasarruf sahibinin fon fazlasini, fon
ithtiyact duyan isletmelere aktarmak ve bdylece fonlarin en etkin ve verimli sekilde
kullanilmasini saglamaktir. Sermaye piyasalariin fon arz edenler ile fon talep edenleri
birlestirme islevini gergeklestirmek i¢in profesyonel yapilara ihtiyag vardir. Bu
profesyonel yapilar finansal aracilardir. Sermaye piyasalari i¢in en 6nemli finansal araci
menkul kiymet borsalaridir. Borsalarin tasarruf sahipleri ile yatirnm yapmak isteyen
isletmeleri bir araya getirmek suretiyle ekonomiye sagladigi pek c¢ok fayda
bulunmaktadir (Sarag, 2012:3).

1.2.1. Para Piyasalar

Para piyasalar1 kisa vadeli fon arz edenler ile fon talep edenlerin bulustugu piyasalardir.
Para piyasasinda genellikle bor¢lanma iligkisine dayanan araglar alinip satilmaktadir.

Para piyasasi araglari kisa vadeli ve likiditesi yiiksek araclardir.



1.2.1.1. Konvansiyonel Para Piyasas1 Araclari

Hazine Bonosu

Hazine bonolar1 devletin kisa vadeli borglanma araglarindan biridir. Genellikle 3 ve 6
aylik vadelerle ihrag¢ edilen bu bonolar para piyasasi araglari igerisinde en likit ve en az
riskli olanidir. Bu bonolarin taahhiit ettigi borcun 6denmesi devlet tarafindan garanti
edilmektedir. Bu nedenle faiz orani belirlenirken dikkate alinan risksiz faiz oranlari

genellikle bu bonolarin faiz oranlarini ifade etmektedir (Karan, 2011:23).

Finansman Bonolari

Finansman bonolari, isletme ve diger kuruluslarin kisa vadeli fon ihtiyaglarini
karsilamak icin ihrag ettikleri borg senetleridir. Isletmelerin portfoylerindeki alacaklari
karsihiginda cikarilirlar. Finansman bonolari, isletmelerin kisa vadeli fon ihtiyaglarini
karsilayabilecegi araglardan en az maliyetli olanidir. Hazine bonolar1 gibi bu bonolar da
sahibine vade sonunda belli bir faiz oran1 kadar fazlaligi 6demeyi taahhiit eder.
Finansman bonolarini genellikle emekli sandiklar1 ve hayat sigorta sirketleri satin alirlar

(Aydin, 2008:198).

Banka Bonolari

Kalkinma ve yatirnrm bankalarinin kaynak saglamak amaciyla belli bir faiz oran1 kadar
bir fazlaligi vade sonunda geri 6deme vaadiyle ihrag ettikleri borg senetleridir. (Ceylan
ve Korkmaz, 2010:135).

Geri Satin Alma Anlasmalar1 (Repo)

Bir menkul kiymetin belli bir tarihte belli bir fiyattan geri alma taahhiidii ile satimina
repo denmektedir. Repo, isletme alacaklarinin tahsilatlarindan elde edilen nakdin kisa
vadeli olarak degerlendirilmesinde etkin olarak kullanilmaktadir. Devlet tahvilleri,
hazine bonolari, banka bonolari, Kamu ortaklig1 idaresi ve toplu konut idaresince ihrag
edilen bor¢lanma senetleri repoya konu olmaktadir. Repo islemleri BIST repo pazarinda

organize olarak yapilmaktadir (Aydin, 2008:196).



Banka Kredileri

Isletmelerin kisa vadeli nakit ihtiyacin karsilayan araglardan biri de banka kredileridir.
Bankalar kullandirdiklar1 krediyi vade sonunda faiziyle birlikte geri almaktadir. Bu tiir
krediler teminatli-teminatsiz, tiiketim-yatirnm, kisa vadeli-uzun vadeli gibi farkh

siiflandirmalara tabi tutulabilmektedir (Aydin, 2008:213).

1.2.1.2. islami Para Piyasasi ve Araclar

Islami para piyasas1 kisa vadeli fon talep edenler ile fon arz edenleri bir araya getiren,
fon talep edenlerin ihtiyaclarini Islam hukuku kurallarmin disina ¢ikmadan karsilayan
piyasadir. Islami banka ve finansal kuruluslarin kurulmasi ve yaygilasmasiyla
isletmelerin ve bireylerin kisa vadeli fon ihtiyaclarini karsilayacak, Islam hukukuna
uygun yeni para piyasas! araglari gelistirme ihtiyaci ortaya ¢ikmustir. Islami finans
miithendisleri de konvansiyonel para piyasalarina alternatif olan, onlarin fonksiyonlarini
yerine getiren yeni para piyasasi araglari gelistirmektedir. Bu tiriinlerin gelistirilmesinde
Malezya, Pakistan, Endonezya ve Bruney gibi iilkeler oncii rol oynamaktadir (Bayindir,

2015:171).

Konvansiyonel para piyasasi araglarina alternatif {irlinler gelistirilirken fikihtaki iki
temel sozlesme dikkate alinmaktadir. Bunlardan biri Bey’u’l-ine, digeri ise teverruktur.

Finansal iiriinler gelistirilirken bu iki tiir sézlesenin farkl tiirleri baz alinmustir.

Bey’u’l-ine, bir malin yiiksek fiyattan vadeli olarak satilip, aym kisiden diisiik fiyatla
pesin olarak satin alinmasidir. Bu s6zlesmeyle kisa vadeli fon ihtiyaci olan kisi elindeki
bir mali kullanarak hem bu ihtiyacini karsilamakta hem de faizden kaginmis olmaktadir.
Ancak Hanefi, Maliki ve Hanbeli mezhebi miigtehitleri Bey’u’l-ine uygulamasini caiz
gormemiglerdir. Safi mezhebi miictehitlerinin ¢ogunlugu ise Bey’u’l-ine uygulamasin

caiz gormektedirler (Bayimndir, 2015:174).

Teverruk’un klasik donemdeki anlami “Nakit elde etmek i¢in bir mal1 vadeli olarak
satin alip teslim aldiktan sonra onu saticidan baskasina pesin olarak daha ucuza satma
islemidir” Teverruk ile Bey’u’l-ine arasindaki en énemli fark satilan malin son olarak
kimin zimmetinde kaldigidir. Bey’u’l-ine’de satilan mal yeniden ayni kisiye geri
donerken, teverrukta ise mal ilk saticiya geri donmemekte, baskasina satilmaktadir

(Bayindir, 2015:196).



1.2.1.2.1. Bey’ul-ine’ye Dayal Para Piyasas1 Uriinleri

1.2.1.2.1.1.Bey’ul-ine’ye Dayali Bireysel Finansman

Bu iirin konvansiyonel bankalarin verdigi bireysel kredilerin fonksiyonunu icra
etmektedir. Konvansiyonel banka bir miktar parayr miisterisine nakit olarak verir ve
verdigi miktarin belli bir faiz oran1 kadar fazlasini taksitler halinde geri alir. Islami
banka ise faizden kaginmak i¢in Bey’u’l-ine’ye dayali bireysel finansmana basvurur.
Islami banka miisterisine bir varligin1 vadeli olarak satar, sonra ayni varlig1 miisteriden
daha diisiik fiyatla pesin olarak satin alir. Bu igslemle miisteri diledigi vadelerle 6demek

tizere nakit ihtiyacini karsilamis olmaktadir (Sanusi 2010:62).

1.2.1.2.1.2. Bey’ul-ine’ye Dayah Nakit Finansmam

Bey’ul-ine’ye Dayali Nakit Finansmaninin, bireysel finansmandan fark: ilk saticinin
banka degil miisteri olmasidir. Miisteri kredi i¢in bankaya bagvurdugunda, banka
miisteriden kendisine bir malin1 satmasini ister. Miigteri bir malini, talep ettigi kredi
miktar1 ne kadarsa o fiyattan pesin olarak bankaya satar, banka da aym1 mali daha
yiiksek bir fiyattan vadeli olarak miisteriye geri satar. BOylece miisteri hem nakit

ihtiyacini karsilamig hem de malin1 kaybetmemis olur (Sanusi 2010:63).

1.2.1.2.1.3. Bey’ul-ine’ye Dayah Leasing

Bu yontemde kredi ihtiyaci olan miisteri, banka ile anlasarak bir gayrimenkuliinii
bankaya satar. Banka ayni gayri menkulii miisteriye leasing yontemiyle geri kiralar.
Kira taksitleri bankanin gayrimenkulii aldigi fiyatin iizerine koydugu vade farki
eklenerek belirlenir. Miisteri son taksidi de Odediginde gayrimenkuliin miilkiyeti

yeniden miisteriye gecer (Bayindir, 2015:184).

1.2.1.2.1.4. Bey’ul-ine’ye Dayah Hiikiimet Yatirim Sertifikalari

Hiikiimet kendisine ait bir varlig: Islami Bankaya pesin olarak satar. Daha sonra ayni
varhig iizerine belirli bir fark ekleyerek vadeli olarak satin alir. Hitkiimetin bankaya
olan borcuna karsilik verdigi bor¢ senedi para piyasasinda alinip satilabilmektedir

(Haron ve Azmi, 2009: 25).



1.2.1.2.1.5. Bey’ul-ine’ye Dayalh Hazine Bonosu

Merkez bankasi, hiikiimet adina bir varligt miizayede usulii ile satisa c¢ikarir.
Miizayedede varlik, vadeli olarak geri alinmak sartiyla yatirimcilara pesin olarak satilir.
Varlig1 satin almak isteyen yatirimcilardan en uzun vadeyi yada en diisiik faiz oranini
veren yatirimciya varlik satilir. Daha sonra anlasilan vade ve faiz oraninda mal geri
satin almir. Hikiimetin, bu borcuna karsilik verdigi bono piyasada alinip

satilabilmektedir (Ridzwan ve Ismail, 2006:198-199)

1.2.1.2.1.6. Bey’ul-ine’ye Dayali Repo

Bey’ul-ine’ye Dayali Reponun geleneksel repodan farki geri alinma vaadiyle satilan
menkul kiymetin faizli bir menkul kiymet degil de Islami bir menkul kiymet olmasidir.
Satic1 kisa vadeli fon saglamak amaciyla elindeki islami esaslara uygun menkul kiymeti
belirli bir tarihte belirli bir fiyattan geri alma vaadiyle pesin satar. Vade sonunda ise

anlasilan fiyattan menkul kiymeti geri satin alir (Ismail, 2010:195-196).

1.2.1.2.1.7. Bey’ul-ine’ye Dayali Merkez Bankasi Sertifikasi

Merkez bankasi borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir varlig
acik artirma yoluyla yatinmcilara sunar. Agcik artirmaya Merkez bankasi para
piyasasinda islem yapmak icin Onceden iiye olmus finansal kuruluslar katilabilir. En
diisiik iskonto oranini veren kurulus miizayedeyi kazanir ve bu hisse senetlerini pesin
olarak satin alir. Merkez bankasi bu hisse senetlerini belirlenen iskonto oranindan

belirlenen tarihte geri satin alir (Hassan ve Lewis, 2007: 23).

1.2.1.2.1.8. Bey’ul-ine’ye Dayah Bor¢ Sertifikasi

Nakit fazlasi olan ve bu nakdini Merkez bankasinda degerlendirmek isteyen Islami
bankalarin bagvurdugu bir yontemdir. Merkez bankasi bir varligimi pazarlik usuliiyle
Islami bir bankaya pesin olarak satar. Ayn1 anda banka ayni varligi Merkez bankasina

anlagilan vade farkiyla vadeli olarak geri satar (Haron ve Azmi, 2009: 168).
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1.2.1.2.2. Teverruk ve Buna Dayali Para Piyasasi Islemleri

1.2.1.2.2.1. Bireysel Teverruk

Bireysel teverruk, vadeli olarak bir mal aldiktan sonra nakit temin edebilmek amaciyla
bu mal iiglincii bir kisiye pesin olarak satmaktir. Bu teverruk tiiriine fikhi teverruk da
denilmektedir. Bireysel teverrukta nakit sikintis1 olan bir kisinin bu ihtiyacini
karsilamasi s6z konusudur. Nakde ihtiyaci olan bir kisi bir mali piyasadan vadeli olarak
satin alir, daha sonra ayn1 mali {igiincii bir kisiye, genelde vadeli fiyatindan daha diisiik
bir bedele pesin olarak satar. Boylece nakit ihtiyacin1 gidermekte ve tiiglincii kisiye

vadeli olarak bor¢lanmaktadir (AAOIFI, 2012:573).

1.2.1.2.2.2. Organize Teverruk

Genelde bireyler ve sirketlerin nakit ihtiyacim1 karsilamak icin Islami bankalarin
kullandig1 bir yontemdir. Organize teverrukun isleyisi su sekildedir: Miisteri bankaya
bagvurur. Banka ile miisteri arasinda teverruk yapilacagia dair bir anlasma yapilir.
Anlagmada miisterinin ihtiya¢ duydugu nakit miktari, geri 6demenin hangi vadede ve
taksitle yapilacagi belirlenir. Banka bir emtiay1 uluslararasi emtia borsasindan brokerler
aracilifiyla kendi adina pesin olarak satin alir. Daha sonra bu emtiay1 baslangigta
anlasilan vade ve taksitlerle miisteriye vadeli olarak satar. Banka miisterinin vekili
sifatiyla ayn1 emtiay1 baska bir broker aracilifiyla borsada pesin olarak satar ve elde
ettigi nakiti miisteriye teslim eder. Boylece miisteri nakit ihtiyacini karsilamis, bunun

karsiliginda bankaya vadeli olarak borg¢lanmis olur (Bayindir, 2015:205-206).

1.2.1.2.2.3. Organize Ters Teverruk

Organize teverrukta amag nakit ihtiyacini karsilamak iken organize ters teverrukta amag
nakit fazlasin1 bankaya yatirarak degerlendirmektir. Ters teverruk isleminin yapilist su
sekildedir: Elinde nakit fazlasi bulunan kisi banka ile ters teverruk anlagsmasi yapar.
Kisi bankaya parasini teslim eder. Sozlesmede bankanin hangi vade ve getiri oraniyla
paray1 geri 6deyecegi belirtilir. Yatirimci kendi adina borsadan emtia almasi1 konusunda
bankaya yetki verir. Banka yatirimci adina borsadan pesin olarak bir emtia satin alir.
Daha sonra yatirimer adina aldigi bu mali iizerine belli bir fark koyarak kendisine vadeli
olarak satar. BOylece banka yatirimciya bor¢lanmis olmaktadir. Banka miilkiyetine

gecen emtiayl borsada tekrar satarak nakde cevirir. Organize ters teverruk, bankalar
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tarafindan biiyiik fon sahiplerini cezbetmek i¢in geleneksel vadeli mevduat hesaplarina

bir alternatif olarak gelistirilmistir (Bayindir, 2015:207).

1.2.2. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalar1 orta ve uzun vadeli fon arzi ve fon talebinin bir araya geldigi
piyasalardir. Sermaye piyasalarinda bir yildan daha uzun vadeli yatirnm araglar1 alinip

satilmaktadir.

1.2.2.1. Sermaye Piyasalarmn Islevleri

Geleneksel olarak sermaye piyasalarmin dort islevi bulunmaktadir.

e Tasarruf eden ekonomik birimler ile acik veren ekonomik birimler arasinda
aracilik yapmak.

e Odeme sistemlerini kolaylastirmak

e Harcamalarin ve tasarruflarin farkli vadelerle yapilmasini miimkiin kilmak

e Para politikasinin aktarimini saglayan araclardan biri olmak.

Bu dort 6zelligin yaninda modern sermaye piyasalari risk yonetimi konusunda araglar
ve yontemler saglamaktadir. Ikincil piyasalar, sermaye piyasasmin bu islevi yerine
getirmesini saglamaktadir. Modern sermaye piyasalari ayrica bor¢lanma araglari ve
hisse senedi piyasalar1 yoluyla fiyat kesfine de imkan saglamaktadir. Bunlarin disinda
sermaye piyasalarinin belki de en onemli islevi katilimcilarin eylemlerinin bilgisini
isleyerek bunu piyasa bilgisi olarak yansitmalaridir. Bilgiyi uygun zamanda ve en az
maliyetli sekilde yansitirlar. Sermaye piyasasinin bu rolleri etkin bir sekilde yerine
getirmesi bir ekonomide kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesine yardimci olur.
Piyasanin belirledigi fiyatlar bu tahsisin gerceklesmesi i¢in fiyat sinyali saglamaktadir.
Fiyat mekanizmasinin engellendigi durumlarda fiyatlamalar bozulur ve kaynaklar yanlis

bir bigimde tahsis edilir (Bacha ve Mirakhor, 2014:283).
1.2.2.2. Konvansiyonel Sermaye Piyasas1 Araclari

1.2.2.2.1. Tahviller

Tahvil, bor¢ alan tarafin tahvil sahibine belli tarihlerde faiz ve anaparayr ddemeyi

taahhiit ettigi uzun vadeli bir s6zlesmedir. Tahviller bir yildan daha uzun vadeli bir
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bor¢lanma aracidir. Tahvilleri fon ihtiyaci olan isletmeler ve devlet kurumlari ihrag eder

(Brigham, 1996:217).

1.2.2.2.2. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sermaye sirketlerinin ortaklarna ortaklik payini temsilen verdikleri
senetlerdir. Hisse senedi sahipleri sirkete ortak olduklarindan yil sonunda sirketin elde

ettigi kar tizerinde de paylari oraninda hak sahibi olurlar (Brigham, 1996:301-302).

1.2.2.2.3. ipotege Dayah Menkul Kiymetler

Konut finansmant ile istigal eden finans kuruluslari uzun vadeli olarak kullandirdigi
konut kredilerine karsilik konutlar1 ipotek ettirmektedir. Bu kuruluslar kullandirdigi
kredilerden dogan alacaklarin1 karsilik gostererek ipoge dayali menkul kiymet ihrag
eder. Bu sekilde alacaklarinin 6denmesini beklemeden bunlart menkul kiymetlestirerek

nakde doniistiirmektedirler. (SPK, 2014).

1.2.2.2.4. Varhk Teminath Menkul Kiymetler

Varlik Temelli Menkul Kiymetler; bankalar ve diger finansman sirketlerinin bilangonun
aktifinde yer alan varliklarini teminat gostererek ihrac ettikleri bor¢ senetleridir.
Teminat gosterilen varliklar genellikle ihraggilarin alacaklaridir. Tiiketici kredileri, ticari
krediler, faktoring, finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar teminat olarak

gosterilmektedir (SPK, 2014).

1.2.2.3. islami Sermaye Piyasasi ve Araclar

Islami Sermaye piyasasi Islam hukukunun gerekliliklerinin yerine getirildigi sermaye
piyasasi olarak ifade edilebilir. Islami sermaye piyasalarin1 diger piyasalardan ayiran
ozellik risk paylasimini esas alan sozlesme ve islemlere dayanmasidir. Faize dayanan
bor¢lanmalarda olan sabit getirinin aksine bu tiir piyasalarda hicbir sabit getirili
sozlesmeler bulunmamaktadir. Asagida Islami sermaye piyasasi araglarindan en ok

kullanilanlar1 agiklanmistir (Bacha ve Mirakhor, 2014:286)

1.2.2.3.1. Sukuk

Kira sertifikalar seklinde Tiirkgelestirilen sukuk, Arapga’da sertifika, vesika, enstriiman

anlamimna gelen sakk kelimesinin ¢oguludur. Sukuk, genellikle Islami bono olarak da
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bilinmektedir. Sukuk’un bonodan en biiyiik farki bir bor¢ iliskisini degil bir varligin
yada menfaatin ortakligin1 temsil etmesidir. Para piyasalarinda bono ve tahviller
genellikle senet kelimesi ile ifade edilirken, Islami finansta yeni ortaya ¢ikan bu bonolar

sukuk olarak adlandirilmistir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012:2-3).

Sukukun bono veya tahvilden pek ¢ok farki bulunmaktadir. Tahvil ihra¢ eden kurum,
tahvili satin alana belli donemlerde faiz 6demeyi ve vade sonunda da anaparasini
O0demeyi taahhiit eder. Sukukta ise sertifika sahibine dayanak varliktan elde edilen
gelirden istifade etme hakki verilmektedir. Sukukta dayanak varliktan elde edilen gelir

Islam’m yasaklamadig bir geliri ifade etmesi gerekir (Ozsoy, 2012:188).

[k sukuk Malezya hiikiimeti tarafindan 1983 yilinda ihrac edilmistir. Islami bankalarin
varlik yonetimini kolaylagtirmak i¢in bu sertifikalar, karz-1 hasen (faizsiz borg) usuliine
gore ihra¢ edilmistir. Ancak bu sertifikalarin ikincil piyasada islem gormesine izin
verilmemistir. Malezya’nin ardindan Kuveyt Merkez Bankas1 mudaraba usuliinde sukuk
ihra¢ etmistir. Geleneksel tahvillerin aksine sukukun ihraci neticesinde yatirimci, faiz
yerine finanse edildigi varliktan elde edilen gelirden pay elde etmektedir. Sukukun
dayanagi, reel bir varliktir ve uygulamalar icara, mudaraba ve miisaraka gibi Islami

finansman yontemleri dahilinde gergeklestirilmektedir (Tok, 2009:14)

Sukukun Tiirkiye sermaye piyasalarindaki adi kira sertifikasidir. Kira sertifikalarinin
kanundaki tanimi su sekildedir: “Kira sertifikalari, her tiirli varlik veya hakkin
finansmanin1 saglamak amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen ve
sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasasi araglaridir” (SPK
md. 61).

Kanunda, Kira sertifikasi alan yatirirmcinin kazancinin dayanak varligin getirisine bagh
olarak belirlenecegi ve sabit bir getirisi olmayacag vurgusunun yapilmast, {iriinii Islami
degerler agisindan uygun bir iirlin haline getirmektedir. Ancak Kanun’da dayanak
varligin her tiirli varlik ve hakkin finansmani i¢in ihrag edilebilecegini ifade etmesi,
iriiniin ihracinda suistimaller olabilecegini akla getirmektedir. Nitekim uygulamaya
baktigimizda dayanak varliklarin gayr-1 menkul vb. proje bazli varliklarin yerine
Katilim Bankalarinin kredi niteligindeki alacaklarinin kira sertifikalarina konu oldugu

goriilmektedir (Sirma, 2015).
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1.2.2.3.2. islami Hisse Senetleri

Hisse senetleri 6zii itibariyle risk paylasim araglaridir. Hisse senetleri, islami sermaye
piyasalarmin temelini olusturan risk paylasimina dayali finansa daha yakin araglardir.
Hisse senetlerinin risk paylasimina dayali finansa daha yakin olmasi ve bir ortaklik
iliskisini temsil etmesi, her hisse senedinin Islama uygun olmasi anlammna gelmez.
Borsalarda islem goren her sirket Islami hiikiimlere uygun olarak faaliyet
siirdiirmediginden her tiirlii hisse senedine yatirrm yapmanin da islami a¢idan mesru
oldugu sdylenemez. Ornegin faiz ile galisan bir bankanin hisse senedini satin almak

ittifakla haram goriilmektedir (Bacha ve Mirakhor, 2014:290).

Bir hisse senedine yatirim yapabilmek icin o hisse senedini ihra¢ eden sirketin
faaliyetlerine bakmak gerekmektedir. Faaliyetleri Islam’a uygun olan sirketlerin hisse
senetlerini almanin goriiniirde bir sakincasi yoktur. Fakat Islam hukukgular1 hangi
sirketlerin hisse senetlerinin alinip alinamayacagi ile ilgili belirli standartlar

belirlemislerdir.

Borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerinin belirli sartlar altinda alinabilecegi fikri
1990’11 yillarda ortaya ¢ikmustir. Cagdas fukaha bir dizi standart belirleyerek bu
standartlara uyan sirketlerin hisse senetlerinin alinmasinin caiz oldugunu ifade
etmektedir. Bu goriisten hareketle bu standartlarin temel alindigi endeksler
olusturulmustur. Bu endeksler hangi sirketlerin bu standartlara uydugunu belirlemekte
ve sirketlerin performansini yansitmaktadir. Bu endeksler Islami hassasiyeti olan
yatirimeilar i¢in biliylik kolaylik saglamistir. Yatirnmcilar hem hangi sirketlerin
hisselerine yatirim yapabilecegini gorebilmekte hem de bu sirketlerin performanslari

hakkinda bilgi sahibi olabilmektedir.

Bir sirketin Islami endekse alinabilmesi igin belirlenen standartlar kiigiik farkliliklar
barindirabilmesine ragmen ¢ogu Islami endeks asagt yukari su iki ana kriteri

benimsemistir:

e Sirketin faaliyet alaninin islami hiikiimlere uymasi

e Sirketin faize dayali finansal oranlarinin belli bir sinir1 agmamast

Bu kriterleri saglayan sirketler endekse alinmaktadir. Bu kriterlere pek ¢ok elestiri de

getirilmistir. Her ne kadar bu tiir kriterler saglansa da bu sirketlerin hisselerini almanin
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yine de caiz olmayacagini savunanlarin sayist az degildir. Bu goriiste olanlarin bir kismi1

kriterlerin, bazis1 da borsanin kendisinin mesru kurumlar olmadigi goriisiindedirler.

1.2.2.3.3. islami Yatirim Fonlar:

Yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden toplanan paralari hisse senedi, tahvil/bono, ters
repo gibi sermaye piyasasi araglari, altin ile diger kiymetli madenleri i¢eren portfoy
Olusturarak bu fonlar1 yonetmektedir. Fona katilmak isteyenler fonun sahip oldugu
portfoyiin belli bir oranini1 temsil eden katilma payimni satin alir. Bireysel yatirimcilar
hisse senedi, tahvil, altin gibi yatirim araglara kendileri de bagimsiz olarak yatirim
yapabilir. Fakat bu iirlinlere yatirim yaparak kar saglamak bilgi ve uzmanlik gerektirdigi
icin bu tiir fonlar1 finansal aracilar, bankalar gibi uzman kuruluslar yonetirler. Fon
olusturulurken fonda yer alacak iiriinler risk ¢esitlendirme yoluyla belirlenir ve fonun

her halde kar elde etmesini saglayacak iiriin ¢esitliligi saglanir (SPK).

Portfoye alinacak menkul kiymetler goz oniine alindiginda pek ¢ok yatirim fonu ¢esidi
bulunmaktadir. Bunlardan bazilari, tahvil ve bono fonu, hisse senedi fonu, altin fonu ve

endeks fonlardir.

Islami yatinm fonlarinin klasik yatirim fonlarindan en &nemli farki Ser’i Denetim
Kuruluna sahip olmasidir. Ser’i denetim kurulunun temel gorevi fonun Islam hukukuna
gore yonetilmesini saglamaktir. Ser’i denetim kurulu fon portfoyiinii olusturacak
tiriinlerin Islam hukukuna uygun iiriinler olmasimi saglamaktadir. islami yatirim fonu
portféyiinde haram faaliyetlerle istigal etmeyen sirketlerin hisse senetleri, sukuk, altin,
giimiis gibi yatirnm yapilmasinda Ser’i olarak bir sakinca bulunmayan iiriinler

bulunmaktadir (Hassan, 2001, 2002).

Islami yatirrm fonlarmin degeri 2008 yilinda 25,7 milyar dolar iken 2014 yilina
gelindiginde 53,2 milyar dolar degerine ulagmistir. Fonlarin yilda ortalama yiizde 8,7
bliyliyecegi ve 2019 yilinda 76,7 milyar dolar degerine ulasmasi tahmin edilmektedir.
Diinyadaki Islami yatirrm fonu sayis1 2013 yilinda 828 iken 2014 yilinda 943’e
ulagsmistir (Reuters, 2015).
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1.2.2.3.3.1. islami Yatirim Fonlar1 Dayanak Sézlesmeleri

Islami fon yonetim sirketleri, yatirim fonunu Islam ticaret hukukunda yer alan ii¢ farkl
sozlesmeye gore yonetmektedirler. Bu sézlesmeler mudarebe, miisareke ve vekalet

sozlesmeleridir
1.2.2.3.3.1.1. Mudarebe Sozlesmesine Dayanan Fonlar

Mudarebeye dayali yatirnm fonunda fon yoneticisi miidarib (girisimci), yatirimeilar ise
rabbiil mal (sermayedar) olmaktadir. Eger fondan kar elde edilirse bu sozlesmede
belirlenen oranlara gore paylastirilir. Eger zarar s6z konusu olursa, zararin tamami
yatirimeilar tarafindan {istlenilmektedir. Islami yatirim fonlarinin biiyiik bir kismi

mudarebe sozlesmesine dayali olarak yonetilmektedir (Bacha & Mirakhor, 2013:257).
1.2.2.3.3.1.2. Miisareke Sozlesmesine Dayanan Fonlar

Miisareke ortakliginda taraflar sermaye ile birlikte emeklerini de ortaya koyabilirler.
Miisarekeye dayali yatirnm fonunda ortaklar karin paylasimini sézlesmede belirledikleri
orana gore yaparlar. Zarar ise ortaklarin koydugu sermaye oranina gore paylasilir.
Burada yatirimcilar sadece sermaye koyarken fon yoneticileri, sermayeleri ile birlikte
emek de ortaya koymaktadir. Miisarekeye dayali yatirim fonu ¢ok sik tercih edilen bir
yontem degildir (Bacha & Mirakhor, 2013:257).

1.2.2.3.3.1.3. Vekalet Sozlesmesine Dayanan Fonlar

Bu tip fonlarda fon yoneticisi ile yatirimcilar arasinda vekalet iligkisi s6z konusudur.
Fon yoneticisi yatirnmcilarin vekili konumundadir ve yatirimeilar adina fonu yonetir.
Burada vekalet s6zlesmesi s6z konusu oldugundan fon yodneticisi yatirimcilardan sabit
bir {icret talep edebilmektedir. Fon yoneticisine gosterdigi performansa gore de verilen
licret arttirilabilmektedir. Ornegin fon yoneticisinin basarili performansi sayesinde fon
biiyiikk karlar elde ettiyse bu karin belli bir oran1 fon yoneticisinin vekalet ticretine
eklenebilir (Bacha & Mirakhor, 2013:257).
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Sekil 1:Ornek Bir islami Yatirim Fon Yapisi
Kaynak: (Bacha & Mirakhor, 2013:258)

1.2.2.3.3.2. Tiirkeye’deki Islami Yatirnm Fonlar

Tiirkiye’deki islami yatirrm fonlar1 Tablo 1°de verilmistir. Bu fonlarm portfdyleri faize
dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olusmaktadir. Her bir fon, kendi
portfoylinde bulunacak varliklara iligkin farkli oranlar benimseyebilmektedir. Asagida

bu fonlardan bazilari ile ilgili kisa bilgiler verilmistir.
1.2.2.3.3.2.1. Halk Portfoy Katihm Fonu

Halk Portfoy Yonetimi A.S tarafindan kurulan bu fonda, toplanan paralar sukuk (kira
sertifikalar1), katilim hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile

faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilmaktadir (KAP, 2016).
1.2.2.3.3.2.2. Ak Portfoy Kira Sertifikalar1 Katihhm Fonu

Ak Portfoy Yonetimi A.S’nin olusturdugu bu fonun portfoyiiniin en az yiizde 80’1 kira
sertifikalarindan olugsmaktadir. Kalan yiizde 20’lik kisim ise katilma hesaplari, altin ve
diger kiymetli madenler ile faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarina
yatirilmaktadir. Fon portfoyiinde faize dayali olmayan yabanci para ve sermaye piyasasi

araglar1 yer alabilmektedir (KAP, 2016).
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1.2.2.3.3.2.3. Bizim Portfoy Enerji Sektorii Katihm Hisse Senedi Fonu (Hisse

Senedi Yogun Fon)

Fon portfdyiiniin en az %80’i Borsa Istanbul’da islem goren enerji ve tabii kaynaklar

sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerine yatirilmaktadir. Fon

portfoyiiniin yiizde 20’lik kismina kamu ve Ozel sektor kira sertifikalari, yabanci

ortakliklarin hisse senetleri, varliga dayali menkul kiymetler, altin ve kiymetli madenler,

yabanci kira sertifikalar1 ve bunlara benzer faize dayali olmayan para ve sermaye

piyasasi araglari alinmaktadir (KAP, 2016)

1.2.2.3.3.2.4. Ziraat Portfoy Altin Katihhm Fonu

Fon portfoyiiniin yiizde 80'i altina ve altina dayali sermaye piyasasi araglarina, %20'si

ise kira sertifikalari, katilma hesaplari, katilim50 endeksinde yer alan ortaklik paylari ile

fon danigsma kurulunun icazet verdigi ortaklik paylarina yatirilmaktadir (KAP, 2016).

Tablo 1: Tiirkiye'deki islami Yatirim Fonlar

Ak Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu

Garanti Portfoy Birinci Katilim Fonu

Alkhair Portfoy Birinci Katilim Fonu

Halk Portfoy Katilim Fonu

Alkhair Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu

(Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

Alkhair Portfoy Kira Sertifikas1 (Sukuk) Katilim

Fonu

Is Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu

Azimut Pys Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Katilim

Fonu

Vakif Portfoy Altin Katilim Fonu

Bizim Portfoy Birinci Katilim Fonu

Yapt Kredi Portfoy Kira Sertifikalart Katilim

Fonu

Bizim Portfoy Birinci Kira Sertifikasi Katilim

Fonu

Ziraat Portfoy Altin Katilim Fonu

Bizim Portfoy Enerji Sektorii Katilim Hisse

Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ziraat Portfoy Katilim Fonu

Bizim Portfoy lkinci Kira Sertifikasi Katilim

Fonu

Ziraat Portfoy Katilim Fonu (D6viz)
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https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=529
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2461
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=470
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2527
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=468
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=468
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=93
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=93
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=469
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=469
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=227
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2071
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2071
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=413
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=413
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=455
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2277
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2277
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2207
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2207
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=422
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=104
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=104
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=418
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=515
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=515
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2516

Bizim Portfoy Insaat Sektorii Katihm Hisse | Ziraat Portfdsy Katihim Hisse Senedi

Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) (Hisse Senedi Yogun Fon)

Fonu

Bizim Portfoy Katilim 30 Endeksi Hisse Senedi |
_ ) Ziraat Portfoy Katilim Serbest Fon
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ergo Portfoy Kira Sertifikas1 Katilim Fonu .
onu

Ziraat Portfoy Kira Sertifikas1 (Sukuk) Katilim

Ergo Portféy Yabanci Kira Sertifikast (Sukuk)

Katilim Fonu

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-
fonlari/detay.aspx?fld=455, Erigim Tarihi: 31.03.2016

1.2.2.3.4. islami Borsa Yatirim Fonlar:

Islami borsa yatirim fonunu agiklamadan &nce borsa yatirim fonunu agiklamak yerinde
olacaktir. Borsa yatirim fonu, katilma belgelerinin borsada islem gordiigii, bir endeksi
baz alan ve bu endeksin performansini yatirimeilara yansitan yatirim fonudur. Tanimda
da ifade edildigi gibi bu fonlarin bir endeksi baz almasi gerekmektedir. Fon
porftoylinde, baz alinan endeksin kapsamindaki hisse senetlerinin bulunmasi
gerekmektedir. Fon portfoyiine secilecek menkul kiymetler iki yontemle segilebilir: baz
alman endeksteki menkul kiymetlerin ya tamami portfoyilin i¢inde olabilir ya da
endeksten drneklem yoluyla bazi menkul kiymetler secilebilir. Fon portfoyii hangi
yontemle segilirse secilsin baz alinan endeks ile fonun degeri arasinda en az ylizde 90

korelasyon olmasi gerekmektedir (Borsa Yatirim Fonlari, 2016)

Dow Jones Islamic Market Index, FTSE Global Islamic Index serileri ve daha sonra
Kuala Lumpur Syriah Index gibi giivenilir endekslerin olusturulmasi bu fonlar i¢in
onemli bir doniim noktas1 olmustur. Bu endeksler fon yatirimcilarina Islami fonlar ile

konvansiyonel fonlarin performansini karsilastirma imkani1 vermistir (Hassan, 2002).

Borsa yatirim fonlarmin tlkemizdeki tarihi ¢ok eski sayilmaz Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 13 Nisan 2004 tarihinde 25432 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri
VII, No:23 sayili “Borsa Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile Tiirk sermaye
piyasalarinda yer almaya baslamustir. Ulkemizde ilk borsa yatirrm fonu 17 Eyliil 2004
tarihinde kurulan ve 14 Ocak 2005°te halka arz edilen Dow Jones Istanbul 20 A Tipi
Borsa Yatirim Fonudur (Bas & Sarioglu, 2015).
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https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=103
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=103
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2514
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2514
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2577
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2577
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2518
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2571
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2515
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2515
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2505
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=2505
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=455
https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=455

A tipi ve B tipi olmak {iizere iki tip Borsa yatirim fonu bulunmaktadir. A tipi BYF’de
fon portfoyliniin ylizde 25°lik kismi Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin menkul

kiymetlerinden olusur. Bunlarin disinda kalan diger fonlar ise B tipi fonlardir.

A tipi borsa yatirim fonlari, fon portfdy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %
25’ini, devamli olarak mevzuata gdre zellestirme kapsamina alinan Kamu iktisadi
Tesebbiisleri dahil olmak {izere, Tiirkiye’de kurulmus sirketlerin menkul kiymetlerine
yatirmaktadir. Bunun disindaki BYF’ler ise B tipidir. Borsa yatirim fonunun diger
yatirim fonlarindan en Onemli farki katilma belgelerinin borsalarda islem
gorebilmesidir. Biitlin borsa yatirim fonlarinin katilma belgeleri menkul kiymet

niteligindedir (SPK, 2016).

Islami borsa yatirrm fonu, Islami endekslerin baz alinarak olusturuldugu bir borsa
yatirrm fonudur. Tiirkiye’de kurulan ilk Islami borsa yatirrm fonu Dow Jones DJIM
Tiirkiye Borsa Yatirnm Fonudur. Dow Jones Islamic Market Index Turkey endeksini baz
alarak olusturulmustur. Endeks yapicisi Dow Jones, fon kurucusu ve yoneticisi Bizim

Menkul Degerler A.S.’dir (Dow Jones, 2016).

1.2.2.3.3.5. Islami Gayrimenkul Fon ve Ortakliklar

Gayrimenkul yatirim ortakligi, getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere, gayrimenkule
dayali projelere yatirim yapan, portfoylindeki gayrimenkullerden kira geliri ve
gayrimenkul alim satim kazanci elde eden ortakliklardir. Portfoyiindeki varliklardan
kazan¢ elde eden gayrimenkul yatirnm ortakligi, yilsonunda bu kazanci ortaklarina

temettii olarak dagitabilmekte ve bdylece gayrimenkul gelirini ortaklaria
aktarabilmektedir (SPK, 2016)

Gayrimenkul yatirim fonlart ise ellerindeki kaynaklarin yiizde 98’ini gayrimenkul grubu
varliklara yatiran fonlardir. Gayrimenkul yatirnm fonlar1 gayrimenkul yatirim
ortakligindan farkli olarak fon paylarint yatirnmcilarin  istegi {izerine geri
alabilmektedirler. Yatirimcilarin paylarini geri satabilme imkani, her zaman likit kalmak

isteyen bireysel yatirimcilar igin bu fonlar1 cazip kilmaktadir (Yanpar, 2014:202).

Islami gayrimenkul yatirim fon ve ortakliklarin1 diger yatirrm fon ve ortakliklarmdan

ayrran en Onemli Ozellik bu kuruluslarin hesap ve islemlerinin Ser’i denetim ve
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gozetimden ge¢mesidir. Ayrica bu fon ve ortakliklarin sahip olduklar1 gayrimenkullerin

Islami sigorta (tekafiil) ile sigortalanmalar1 zorunludur.

Islami gayrimenkul yatirim fon ve ortakliklarina iliskin ilk resmi diizenlemeyi Malezya
yapmistir. Tirkiye’de ilk gayrimenkul yatirm fonu 2015 yilinda 24 Gayrimenkul
Portfoy Yonetimi A.S.’nin ¢ikardigt Primo adindaki gayrimenkul yatirnm fonudur.

(“Tiirkiye 1k Gayrimenkul Yatirim Fonu” 2015).
1.2.2.4. islami Sermaye Piyasasinin Temel Gereklilikleri

1.2.2.4.1. Risk Paylasim

Islami finansin temelinde yatan ilke risk paylasimidir. Bu ilkenin baslangi¢ noktasi

Allah’1n alis verisi helal faizi ise haram kilmasidir:

“Faiz yiyenler (kabirlerinden), seytan c¢arpmis kimselerin cinnet
nobetinden kalktigi gibi kalkarlar. Bu hal onlarin «Alim-satim tipki faiz
gibidiry demeleri yiiziindendir. Halbuki Allah, alim-satimi heldl, faizi haram
kilmistir. Bundan sonra kime Rabbinden bir ogiit gelir de faizden
vazgegerse, ge¢miste olan kendisinindir ve artik onun isi Allah'a kalmistir.
Kim tekrar faize donerse, iste onlar cehennemliktir, orada devamll

kalirlar.” (Bakara: 275)

Bey, sozliikte degistirmek, miibadele etmek, satmak, satin almak gibi manalara
gelmektedir. Genis anlamda ‘bey’ Islam’in yasaklamadigi tiim alisveris tiirlerini ifade
eden sozlesmenin adidir (Bayindir, 2007:81). Terim olarak ise ‘bey’ bir malin bagka bir
mal ile degistirilmesi, takas edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu anlamda, ‘bey’ bir
miilkiyet hakkinin bagka bir miilkiyet hakki ile degistirilmesini, takas edilmesini ifade
eder. Bakara suresi 275. ayette ifade edilen helal aligveris miilkiyet haklarmnin bir
taraftan digerine tam olarak devredildigi soézlesmelere dayanan aligveristir. Faize
dayanan sozlesmelerde ise miilkiyet haklar1 tam olarak takas edilememektedir. Ornegin
bir kredi sozlesmesinde kredi veren banka verdigi kredi miktar1 lizerinde tam miilkiyet
hakkin stirdiiriirken yapilan sézlesme, onceden belirlenen faiz orani kadar olan fazlalik
lizerinde banka lehine ekstra bir miilkiyet yaratmaktadir. Bu tiir sézlesmeler Islam
hukukuna uygun sozlesmeler degildir. Faize dayanan sozlesmeler ise risk

paylasimindan ziyade risk transferini igermektedir So6zlesmeden kaynaklanan biitiin

22



riskler borg alana transfer edilmekte, bor¢ veren kisi verdigi parayla yapilan ticaretteki

riskin higbir pargasina sahip olmamaktadir (Bacha ve Mirakhor, 2014:286).

Bakara suresi 275. Ayette Allah’in Bey’i, yani helal aligverisi emretmesi, her tiirlii
miibadele de risk paylasimini emretmesi anlamina gelmektedir. Risk paylasimi ise
beraberinde uzmanlagsmayzi, isbirligini, koordinasyonu ve giiveni gelistirmektedir. Biitlin
bunlar ise etkin bir kaynak dagilimini saglayacak unsurlardir. Miibadeleler i¢in pazar
(piyasa) gereklidir. Piyasa ise katilimcilarin davraniglarini diizenleyen kurallara ihtiyag
duyar. Islami bir sermaye piyasas1 i¢in bu kurallar Kuran’da ve Rasulullah’in

stinnetinde bulunmaktadir (Igbal ve Mirakhor, 2014).

1.2.2.4.2. Denge ve Esitlik (Adalet)

Faize dayali s6zlesmeler denge ve adalet ilkesine aykiridir. Faize dayali bir sdzlesmede
bor¢ veren ile bor¢ alan arasinda denge ve adalet gozetilmemektedir. Bor¢ veren hem
bor¢ verdigi miktar lizerinde, hem faiz oran1 kadar olan fazlalik {lizerinde hem de
teminat olarak alinan varlik {izerinde hak sahibi olmaktadir. Bu sézlesmeler denge ve

esitik ilkesine aykiridir (Bacha ve Mirakhor, 2014:288).

1.2.2.4.3. Miilkiyet Haklar1

Islam’da gergek miilkiyet ancak ve ancak Allah’a aittir. Insan miilkiyeti Allah’m
halifesi olma sifatiyla bu diinyada emaneten kullanir. Insanlar miilkiyet ile ilgili
haklarin1 ¢aligma karsiliginda veya bir transfer (miras gibi) ile kazanabilirler. Kumar,
hirsizlik, riigvet veya tefecilik gibi bir anda ve emek sarf etmeden elde edilen miilkiyet

hakki mesru olarak kabul edilmez (Bacha ve Mirakhor, 2014:288).

1.2.2.4.4. Piyasalar ve Piyasa Fiyatlar:

Kurandaki varlik transferinin ‘bey’ esasina dayali aligverisle yapilmasi ve faiz yoluyla
kazancin yasaklandiginin tekraren vurgulanmasi piyasanin Onemine ve piyasada
belirlenen fiyatlara riayet edilmesinin gerekliligine isaret etmektedir. Hz. Peygamber
pek c¢ok hadisinde fiyatlarin piyasada piyasa aktorleri tarafindan rekabet ile
belirlenmesini sdylemistir. Ayrica piyasada hesap verilebilirligin tesis edilmesi igin
mubhtesipleri gorevlendirerek piyasayr etkin bir gbzetim ve denetime tabi tutmustur.

Islami bir sermaye piyasasi da fiyatlarin piyasa aktorleri tarafindan belirlendigi,
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fiyatlara suni miidahalelerin yapilmadigi, piyasanin etkin bir sekilde denetlendigi bir

piyasa olmalidir (Bacha ve Mirakhor, 2014:288).

1.2.2.4.5. Akitler ve Giiven

Islam’da giiven kavraminin biiyiik énemi vardir. Hz. Peygamberin kiinyesi giivenilir
kisi anlamina gelen ‘el-emin’dir. Akitler, giiveni fiiliyata dokmektedir. Kuran tim
sozlesmelerin miimkiin oldugu kadar sozlesmelere dayali olmasini esas almaktadir.
Evlilikten, ekonomik iglemlere ve siyasi otoritenin mesruluguna kadar olan tiim iligkiler

bu kapsamdadir.

“Ey iman edenler! Belli bir stire icin birbirinize bor¢glandiginiz zaman bunu
vazin. Aramizda bir yazici adaletle yazsin. Yazici, Allah’in kendisine
ogrettigi sekilde yazmaktan kaginmasin, (her seyi oldugu gibi dosdogru)
yazsin. Uzerinde hak olan (bor¢lu) da yazdirsin ve Rabbi olan Allah’tan
korkup sakinsin da bor¢tan hichir seyi eksik etmesin  (hepsini tam
vazdwrsin). Eger bor¢lu, akli ermeyen, veya zayif bir kimse ise, ya da
yazdiramiyorsa, velisi adaletle yazdirsin.  (Bu isleme) sahitliklerine
glivendiginiz iki erkegi; eger iki erkek olmazsa, bir erkek ve iki kadini sahit
tutun. Bu, onlardan biri unutacak olursa, digerinin ona hatirlatmasi icindir.
Sahitler cagirildiklart zaman (gelmekten) kagcinmasinlar. Az olsun, ¢ok
olsun, borcu siiresine kadar yazmaktan usanmaymn. Bu, Allah katinda
adalete daha uygun, sahitlik icin daha saglam, stipheye diismemeniz icin
daha elveriglidir. Yalniz, aramizda hemen alip verdiginiz pesin ticaret
olursa, onu yazmamanizdan otiirii tizerinize bir giinah yoktur. Aligverig
yvaptiginiz zaman da sahit tutun. Yazana da, sahide de bir zarar verilmesin.
Eger aksini yaparsaniz, bu sizin icin giinahkdrca bir davranis olur. Allah’a
karst gelmekten sakinin. Allah, size ogretiyor. Allah, her seyi hakkiyla
bilendir.” (Bakara: 282)

Kuran tim inananlarin sézlesmelerin hiikiimlerine riayet etmelerini emretmektedir.
Piyasa fiyat1 lizerinden yapilan s6zlesmelerdeki sartlara riayet etmek karsilikli sadakati
gerektirmektedir. Bir ticari sdzlesme yaparken gilivenin ger¢eklesmesi miimkiin
olmuyorsa piyasalar etkin bir sekilde ¢alisamaz. Risk paylagimi, taraflarin ticari islemler

hususunda Kkurallara bagli olmasini gerektirmektedir. Eger taraflar farkli saiklerden
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otirli sdzlesme sartlarini yerine getirmeme egilimine girerse, bu durumda taraflar
sozlesme sartlarin1 uymaya zorlayacak kurallarin olmasi gerekmektedir. Risk
paylasimina dayali ticari bir islemde taraflar sozlesme sartlarina riayet etmemenin misli
ile karsilik bulacagim bildikleri takdirde davranislarini kontrol edeceklerdir. Islam
sOzlesmelerin agik ve net olmasini bireylerin glivenilir olmasini, s6zlesmelere riayeti ve
sozlesmelerin uygulanabilirligi {izerinde durmaktadir. Bu gerekliliklerin tesis edilmesi
Ve uygulanmasi ticari islem giderlerinin diismesine neden olacak, piyasalara daha fazla
katihim1 ve piyasalarin sorunsuz islemesini saglayacaktir (Bacha ve Mirakhor,
2014:288).

1.2.2.4.6. Getirilerin Sabit Olmamasi

Sozlesmelerin risk paylasimmma dayali olmasinin, fiyatlarin piyasa tarafindan
belirlenmesinin ve faiz yasagmin dogal sonucu soézlesmelerin getirilerinin sabit
olmamasidir. Ticari bir igleme iliskin getiri yatirim sonu¢lanmadan 6nce belirlenmemeli
ve sabitlenmemelidir. Ticari bir sozlesmeden elde edilecek getiri, yatirim

sonuglandiktan sonra ortaya ¢ikmalidir (Bacha ve Mirakhor, 2014:289).

1.2.2.4.7. Spekiilatif Davranmislarin Yasaklanmasi

Islami sermaye piyasasinda asir1 belirsizlik iceren, kumar 6zelligi olan ve asir1 riski
icinde barindiran sézlesmeler yasak olmalidir. Ayrica taraflar arasinda bilgi asimetrisi
olmamali, bir tarafin diger tarafin sdzlesme ile ilgili daha az bilgi sahibi olmasindan

(cehalet) faydalanmasi engellenmelidir. (Igbal ve Mirakhor, 2011:10)

Islam’mn &ngdrdiigii biitiin bu gereklilikleri yerine getiren bir sermaye piyasasi su an
mevcut degildir. Fakat risk paylasimmin Islami sermaye piyasasi i¢in en énemli faktor
oldugu kabuliinden hareketle, risk paylasiminin en i1yi gergeklestii piyasalar hisse
senedi piyasalaridir. Cilinkii bir sirketin hisse senedini satin olmak o sirkete ortak olmak
demektir. Bir sirkete ortak olmak ise o sirketin riskini paylasmak, kar ve zararina ortak
olmaktir. Ikinci béliimde risk paylasimina daha uygun bir piyasa olan hisse senedi

piyasalari ele alinacaktir.
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BOLUM 2: RiSK PAYLASIM MEKANIZMASI ACISINDAN
BORSA VE IKTiSADI FAYDALARI

Bu boliimde risk paylasimina uygun bir mekanizma olarak borsa incelenecek, borsalarin
ekonomiye katkilari dile getirilecektir. Daha sonra borsada islem goren hisse senetlerine

yatirim yapmanin fikhi yonii incelenecektir.

2.1. Risk Paylasim Mekanizmasi Acisindan Borsa

Islami finansin en temel ilkelerinden biri risk paylasimi olmasina ragmen mevcut islami
finans uygulamalar1 risk paylasimindan ziyade borca dayali enstriimanlara
dayanmaktadir. Bunun sebebi Islami finansin da tipki konvansiyonel finansta oldugu
gibi bankacilik iizerinde konumlandiriimasidir. Islami bankacilifa getirilen en biiyiik
elestiri onun konvansiyonel bankacilik iiriinlerini aynen alip onu Islam hukukuna uygun
hale getirmesi, boOylece faiz oranlarina bagimli, risk paylasimindan ziyade risk
transferine dayanan enstriimanlarin ortaya ¢ikmasidir. Islami finansi, bankaciligin ve
faiz oranlariin egemenliginden kurtaracak alternatif bir mekanizma olarak hisse senedi
piyasalarinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Hisse senedi satin alarak sirket hissesinde
pay sahibi olmak, o sirketin karina ve zararina ortak olarak sirketin riskini paylasmak
anlamina gelmektedir. Mevcut iktisadi diizende en gelismis risk paylasim mekanizmasi
olarak borsa dile getirilebilir. Mevcut haliyle manipiilasyona ag¢ik olmasi, kiiciik
yatirimcilarin menfaatlerinin korunmamasi gibi pek ¢cok nedenle mesru goriilmemesi,
borsanin 6zii itibariyle risk paylasim mekanizmasi oldugu gercegini degistirmez. Mesru
goriilmeyen uygulamalardan arindirilmig, etkin bir borsa bankalarin ve borca dayali

finansmanin hakimiyetini azaltabilir (Sheng, 2009).

Bir sirketin finansman talebi acisindan risk paylagiminin cazibesi, bor¢la finansmana
nazaran ¢ok yiiksek degildir. Ciinkii bor¢ ile finansmanin maliyeti daha disiiktiir.
Borgla finansmanda sermayenin getiri oram1 kaldirag etkisi nedeniyle artar. Faiz
giderlerinin vergi matrahindan indirilmesi nedeniyle de borg¢la finansman daha da ucuz
hale gelmektedir. Ayrica sermaye sahiplerinin sahip olduklar1 hisse orani bor¢lanmayla
azalmamis olur. Sirketin yaptig1 bir yatirim eger ¢ok karli bir yatirimsa, elde edilen
karin tamam sirkete kalmaktadir. Sirket, aldig1 kredinin faiz oran1 kadarlik bir kismini

karndan diisecektir. Sirket eger bor¢ yerine hisse senedi ile finansman yolunu tercih
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etseydi elde ettigi karin daha biiyiik bir kismini hissedarlar ile paylasmak zorunda
kalacakti. Bu nedenlerle, hisse senedi ile finansman, karin1 maksimize etmek isteyen bir
sirket i¢in cazip goriilmemis, borg ile finansman her zaman daha cazip olmustur (Bacha

ve Mirakhor, 2014:292).

Duruma bor¢ veren agisindan bakildiginda bor¢ veren finansal kurulusun da pek c¢ok
avantaji bulunmaktadir. Sirkete kredi veren banka, yapilan yatirim ile ilgili hi¢bir riski
tizerine almamaktadir. Her haliikarda verdigi krediyi faiziyle birlikte geri alacaktir.
Banka higbir riske girmeden sabit bir getiri elde etmekte ve bu getiri de mevduat
sahiplerine 6deyecegi faiz oranindan daha yiiksek oldugu siirece verdigi krediden her

durumda bir kar elde etmis olacaktir (Igbal ve Mirakhor, 2014).

Borg¢ ile finansmanda hem bor¢ veren banka hem de bor¢ alan sirket kazangli ¢ikiyor
gibi goziikmektedir. Fakat duruma makro Olgekte bakildiginda asir1 borglanmanin
topluma kayip olarak dondiigii bir gercektir. Asir1 bor¢glanma neticesinde ortaya ¢ikan
krizlerin maliyetini toplumun tamami karsilamaktadir. Diinya, 2008 kiiresel finans
krizinde asir1 bor¢glanmanin toplumsal maliyetlerini tecriibe etmistir. Biiyiik banka ve
finans kurumlarinin iflasini1 devletler siradan halktan topladiklar1 vergilerle dnlemistir

(Igbal ve Mirakhor, 2014).

Risk paylasimina dayali finansmanda bu tiir asiriliklart Onleyecek bir otokontrol
mekanizmas1 bulunmaktadir. Finansman saglayanlar riski paylasmak zorunda
olduklarindan bir projeyi finanse ederken daha ihtiyatl davranacaklardir. Ayni sekilde
sirket ortaklar1 da dis finansmana bagvururken daha ihtiyath davranacaktir. Ciinkii risk
paylasimiyla elde edilen finansman gelecekte elde edilecek kari da paylagsmayi
gerektirecektir. Risk paylasgiminin topluma faydasi ise projelerin daha detayl
incelenmesi ve karli projelerin finanse edilmesini saglamasidir. Bdoylece kaynak
tahsisini ve ekonomik verimliligi direkt olarak etkileyecek kotii ve gereksiz projeler
onlenmis olacaktir. Ayrica, risk paylasimina dayali finansman asir1 kaldiract dnleyici
etkisi bir ekonomide finansal krizlere kars1 kirilganliklar1 azaltacaktir. Riskler girisimci
ve sermayedar arasinda paylasildigi i¢in ekonomi darbogaza girdiginde sirket

tiretimden, bor¢ finansmaninda oldugu kadar kismayacaktir (Stiglitz, 1989:57).

Bireyler ve sirketler pek ¢ok riske maruz kalmaktadir. Bunlardan birisi de likidite

riskidir. Hisse senetleri hem bir ortaklik iliskisini temsil etmekte hem de likidite riskini
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Onleyici bir 6zelligi bulunmaktadir. Borsa sayesinde bireyler sahip olduklart hisse
senetlerini satarak likidite risklerinden korunabilir. Sirketler de borsalara aktif bir
katilim gostererek likidite risklerini azaltabilir. Sirketler ellerinde iyi ¢esitlendirilmis bir
hisse senedi portfoyli bulundurarak hem likidite risklerini hem de kendi 0Ozel
durumlarindan kaynaklanan risklerini azaltabilirler. Etkin bir borsa yiiksek teknolojik
uzmanlagsma ic¢in de tesvik edici bir mekanizmadir. Sirketler sektorel talep krizi
korkusuyla daha derin uzmanlasmadan kagmaktadirlar. Borsalarin sagladigi risk
paylasim imkani sirketlerin bu tiir derin uzmanlasmaya daha kolay girmelerine neden
olur. Bu da ekonominin genel verimliligini artirir. Borsalarin etkili bir risk paylasim
araclart olmasmin bir nedeni de her hissenin kendine 6zgii bir talebi barindirmasidir
(Pagano, 1993).

Son yillarda Islam ekonomisi ve finansi ¢alismalarinda borsalara yonelik ilgi artmakta
ve bazi akademisyenler tamamen risk paylasimina dayali borsalarin gelistirilebilmesi
icin devlet miidahalesi konusunu giindeme getirmektedir. Etkin bir borsanin hem
uluslararast hem de ulusal risk paylasimini gelistirecegi ve bunun da ekonomiyi ve
finansal sistemi krizlere kargi daha direngli hale getirecegi dile getirilmektedir (Sheng,

2009).

2.2. Mevcut Borsalarin Zayif Yonleri

Mevcut borsalarin pek ¢ok zayif yonleri bulunmaktadir. Borsalar kisa vadede yiiksek
kar elde etmek isteyenlerin basvurdugu bir ara¢ haline gelmistir. Halbuki olmasi
gereken, bir sirkete uzun vadeli yatirim yaparak sirketin bir ortagi olma vasfinin daha
baskin olmasini saglamaktir. Hisse senetlerine kisa vadeli yatirim, sirketlerin altyapi
eksiligine ve ARGE harcamalarinin azalmasina neden olmaktadir. Kisa vadeciligi
onlemek i¢in hisse senetlerinin kisa vadede alinip satilmasinin yiiksek oranda vergiye
tabi olmasi gibi onlemler glindeme getirilmektedir. Hisse senetlerinin alim-satiminda
bu tiir bir vergilendirme zaman igerisinde borsalarin kiiltiirlinii uzun vadeli yatirim

kiiltiiriine dogru tasiyacagi diisiiniilmektedir (Sheng ve Singh, 2013:316-317).

Sirketlerin halka agilmalarina iliskin prosediir ve masraflar borsalarin sadece biiyiik
sirketlerin finansman sagladig1 alanlar olmasina yol agmakta, kiiciik 6lcekli sirketlerin
hisse senedi ile finansman yolunu kullanamamalarina neden olmaktadir. Ayrica halka

acik borsalarin diisiik performans gostermesi ve kisa vadeciligi igermesi sirketlerin
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borsaya kote olmada daha ¢ekingen davranmalarina neden olmaktadir. Borsalarin
spekiilatif hareketlere agik olmasi, kurumsal denetim eksikligi, asimetrik bilgi gibi
etmenler mevcut borsalarin zayif noktalarmi olusturmaktadir. Ozkaynak aleyhine ve
bor¢ lehine olan mali ayrimcilik sirketlerin borgla finansmani tercih etmesine neden
olmaktadir. Faiz giderlerinin vergi matrahindan indirilmesi kredi ile finansmani1 ¢ok
daha ucuz hale getirmekte ve sirketler bu segenegi tercih etmektedir (Sheng ve Singh,
2013:316-317).

Islam’in grettigi gercek ticari davramsin gerektirdigi ile simdiki borsalarin gergekleri
arasinda bariz eksiklikler vardir. Bilgi edinme, uygulama ve denetimin, yeniden
diizenlenmelerin, katilim maliyetlerini azaltan uygulamalarin glinlimiizde uygulanandan

daha gii¢lii ve kapsamli olmas1 gerekmektedir (Igbal ve Mirakhor, 2014).

2.3. Sirket Acisindan Hisse Senedi ile Finansmanin Sonuglari

Sirketler acisindan hisse senedi ile finansman borca kiyasla ¢ok cazip goriilmemektedir.
Ciinkii borgla finansmanin pek ¢ok avantaji bulunmaktadir. Sirketlerin borgla
finansmani tercih etmesinin birinci nedeni sirketin karini bagkalariyla paylasmayarak
daha ¢ok kar elde etmek istemesidir. Sirket bor¢la finansman sagladiginda sabit bir faiz
orani kadarlik kismi 6demekte kalan biitiin kar ise sirkete ait olmaktadir. Oysa ki kar-
zarar ortaklig1 yoluyla finanse etseydi karindan daha biiylik kismi1 paylagsmak zorunda
kalacakti. Ikinci sebep borgla finansmanin vergiden indirim konusu yapilabilmesi,
borcun maliyetini daha da distirmesidir. Sirketlerin hisse senedi ile finansmani tercih
etmemesinin {igiincli nedeni ise ters sinyal etkisidir. Hisse senedi ihra¢ etmenin iyi
sirketlerin, kalitesiz sirketlermis gibi algilanmasina neden olmasindan ¢ekinilmesi,
sirketleri hisse senedi ihrag etmekten alikoymaktadir (Stiglitz, 1989). Doérdiincii neden
ise borsalardaki maliyetlerdir. Hisse senedi ihra¢ etmenin islem maliyeti, bilgi edinme
maliyeti ve borsalarin zayif yonetim yapilar1 sirketlerin hisse senedi ile finansmani
tercih etmemesine neden olmaktadir. Bu maliyetler yiiksek oldugu siirece sirketler hisse

senedi ile finansmani tercih etmeyeceklerdir (Allen & Gale, 2009).

Borgla finansman her ne kadar bir sirketin sermaye maliyeti agisindan ¢ok daha cazip
gdziikse de pek ¢ok dezavantaji da bulunmaktadir. Ik olarak bir sirketin agirlikli olarak
borgla finansmani tercih etmesi o sirketin riskini artirmaktadir. Yiiksek borgluluga sahip

bir sirketin sistematik riski daha fazla olacaktir. Bor¢ ile finansmanin sabit bir geri
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O0demesi oldugundan ileriki donemlerde sirketin nakit akimini olumsuz yonde
etkileyebilir. Ayrica yiiksek borgluluk sirketin esnekligini azaltmakta, yeni yatirim
firsatlarin1 degerlendirme ihtimali azalmaktadir. Faiz giderlerinin bir vergi indirim
kalemi olma 0zelligi kaldirilsa borglanarak finansman saglamanin avantaji azalacak,

sirketin bor¢la finansmandan kaynaklanan sermaye maliyeti yiikselecektir.

Borcun kullanilmadigi, hisse senedi ile finansmanin tercih edildigi bir ortamda sirketin
sermaye maliyeti hisse senedi maliyetine yaklasacaktir. Bu maliyet de sirketin ticari
riskine yansiyacak, bu da pek ¢ok faydayi ortaya cikaracaktir. Sermayenin degeri
sirketin ya da yatirnmin riskine bagli olarak fiyatlanacak ve bor¢lanmanin neden oldugu
riskten etkilenmeyecektir. Bor¢ kullanarak kaldiragtan yararlanma imkanmin ortadan
kalkmasi durumunda sirketin kazancglar1 ve hisse senedi fiyatlar1 daha az dalgalanma
gosterecektir. Sirketlerin borcu kullanmamast makro diizeyde de borcu azaltacak, bu da
ekonominin kirilganligini azaltacaktir. Ayrica, hisse senedi ile finansman sirketlerin
agirlikli ortalama sermaye maliyetini (WACC) yiikseltecek, fakat bu maliyet sirketlerin
ticari riskine ve varlik riskine yansiyacaktir. Bu durumda hisse senedi fiyatlari sirketin
gercek ticari riskini yansitacaktir. Dahasi riskler girisimei ve sermayedar arasinda
paylasilacagindan, ekonomi darbogaza girdiginde sirket iiretimden, bor¢ finansmaninda

oldugu kadar kismayacaktir (Igbal ve Mirakhor, 2014).

2.4. Islami Borsa Anlayis

Tamamen risk paylasimima dayanan Islami bir borsanin hangi kurallara tabi olacag: ve
nasil isletilecegi kapsamli calisiimasi gereken bir konudur. Onceki boliimde belirtilen
Islami bir sermaye piyasasinin ilkelerinden hareketle bdyle bir borsanmn nasil olmasi
gerektigi hakkinda bir kanaat olusturulabilir. Oncelikle Islami bir borsa kisa vadeli alim
satimlarla kazang elde etme anlayisina son vermeli ve borsa kiiltiiriinii uzun vadeli
kazanca dogru degistirmelidir. Borsada iki tip yatirimer vardir. Birinci tip yatirimcet,
yatirim yaptig1 sirketin uzun vadede degerini maksimize etmeye calisir ve aldigi hisse
senedini kisa vadede elinden ¢ikarmaz. Ikinci tip yatirrmcei ise sadece hisse senedi fiyat
hareketleriyle ilgilenir ve kisa vadeli kazang pesinde kosar. Bu tiir yatirnmcilar piyasanin
psikolojisini takip ederek nasil kar elde edilecegi iizerinde odaklanirlar. Islami bir borsa
birinci tip yatirimeiyr tesvik etmeli ve ikinci tiir yatirimeiyr engelleyecek kurallar

koymalidir. Mevcut borsalarda islem goren hisse senetlerinin alim satimina cevaz veren
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bazi Islam hukukgular1 bunlarm kisa vadeli olarak alinip satilmamasini sart

kosmuslardir (Sheng & Singh, 2013).

Islami bir borsa kuruldugunda bu borsanin hicbir aksaklik olmadan ¢alisacag
sdylenemez. Islami borsalar diger borsalardan tamamen bagimsiz olarak
calisamayacaklardir. Piyasalar arasi arbitraj imkami olacagindan bu imkandan
yararlanmak isteyenler elbette ki olacaktir. Mevcut borsadaki kisa vadeli kazang
pesinden kosma sorunu Islami borsalarla kisa vadede ¢oziilemeyecektir. Bu problemin
¢oziimii ¢ok daha uzun bir zamana yayilacaktir. Islami borsa reel sektér ile biitiinlesik
bir yapida kurulmali, reel sektdriin aynasi olmalidir. Islami borsanin isleyisi ile ilgili
kurallar ve kote edilen sirketlerin fikha uygunlugu ne kadar detayli incelenirse Islami

borsanin basarili olma ihtimali o derece yiiksek olacaktir (Sheng & Singh, 2013).

Mirakhor ve Bao (2013:50) etkin bir islami borsa gelistirilebilmesi i¢in gereken

ozellikleri su sekilde siralamaktadir:

o Hisse senetlerinin bor¢ tabanli araclarla adil bir sekilde rekabet
edebilmesini saglayacak politikalar gelistirilmeli, hisse senetlerini
dezavantajli  konuma  getiren  yasal, yonetimsel  diizenlemeler
kaldiriimalidir.

e Hisse senedi yoluyla risk paylasimini saglayacak tegvikler getirilmelidir.

e Hisse senedine katilimin faydalart hakkinda toplumu bilgilendirecek
egitimler diizenleyerek katilim artiriimalidir.

e Banka sisteminin para yaratma kabiliyetini simirlandiracak tedbirler
getirerek, bankaciligin verecegi toplam kredinin pay hisse senetlerine
kaydirilmalidir.

o  Menkul Kiymetler piyasasi igin giiglii ve dinamik bir diizenleme ve
denetleme sistemi kurulmalidir.

o Aract kurumlart etkin bir denetim altinda tutacak araclar ve
diizenlemeler gelistirerek katilimcilara hatali bildirim veya yanls
yonlendirmelerin oniine gegilmelidir.

e Giin igindeki alim ve satimlarin tamamen seffaf ve dogru raporlanmasi

saglanmalidir.
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o Azinlik hissedarlarin haklarini korumak igin gerekli yasal diizenlemeler
yapumalidir.

o Sirketlerin giristigi yatirimlar hakkinda azinlik hissedarlarina agik ve
seffaf’ bir sekilde dogru bilgiyi vermesini saglamayr garanti edecek

diizenlemeler olusturulmalidr.

Risk paylasim mekanizmasinin tabana yayilabilmesi icin Islami borsanin 6ncelikle
kiigiik 6lgekli firmalari kote etmesi gerekmektedir. Bu sekilde yerel firmalar Islami
borsa sayesinde sermayeye daha kolay erisebilecek, bu da yerel firmalarin yeni
yatirimlar yapma konusunda daha cesur davranmalarin1 saglayacaktir. Sheng ve Singh
(2013), 20. yiizyilda Ingiltere’de Birmingham ve Manchester gibi sehirlerde bulunan
vilayet borsalarimin bu sehirlerdeki yerel firmalara sermaye saglama ve onlari

destekleme konusunda gayet basarili 6rnekler oldugunu ifade etmektedir.

Islami bir borsada islem goren sirketlerin karlilik oranlari sirketlerin verimliliklerini
yansitan bir gosterge olacaktir. Boyle bir durumda tasarruf sahipleri fonlarini firmanin
kar elde etme potansiyeline gore kullanacaklardir. Bu sekilde fonlar sirketlerin
yatirimlarinin  beklenen getirisine gore tahsis edilecek ve genellikle yiiksek getirili

projeler finanse edilecektir (Igbal ve Mirakhor, 2014).

Islami bir borsa bireysel yatirimcilarm sahip olduklar1 kendine 6zgii riski (idiosycratic
risk) azaltabilecek bir arag olabilir. Ornegin kisinin ani bir likidite ihtiyac1 oldugunda
sahip oldugu hisse senetleri bu likidite sorununa ¢are olabilir. Aym sekilde firmalar da
borsaya aktif bir katilim saglayarak likidite risklerini azaltabilir. Ayrica firmalar, iyi
cesitlendirilmis bir portfoy olusturarak kendi faaliyetlerinden elde edecekleri getirinin
diisik olmasi riskine karsi da bir 6nlem olarak borsayr kullanabilirler (Igbal ve

Mirakhor, 2014).

2.5. Borsalarin Iktisadi Acidan Onemi

Son yillarda borsalarin yatirim, istihdam ve bilylime tlizerindeki olumlu etkileri ampirik
calismalarla kanitlanmistir. Bu calismalardan bazilar1 Miislimov ve Aras (2002),
(ASLAN ve Kiiciikaksoy, 2006), Altintas ve Ayricay (2010), Oztiirk vd. (2012),
Bozoklu ve Yilanci'nin (2013) yaptigi ¢alismalardr.
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Etkin bir borsa araciligtyla risk ¢ok sayida katilimer tarafindan paylasildiginda finans
sektorii ile reel sektor arasinda daha biitiinlesik bir yap1 olusur. Reel sektor ve finans
sektoriiniin biitiinlesik bir yapida olmasi ekonomik biiyiimeye ve finansal sistemin
istikrarina katki saglar. Borg araglar1 araciligiyla yapilan risk transferi finans sektori ile
reel sektor arasindaki bagi zayiflatir. Bu da finansal istikrar igin tehlike olusturur.
Finansal faaliyetlerin biiyiimesi ile reel sektor faaliyetlerinin biiyiimesi arasinda biiyiik
bir farkin olmasi finansallagma denen kavrami ortaya c¢ikarmaktadir. Finansallagsma
yiiziinden finans artik reel sektore bagli olmaktan ¢ikar. Bu da finansal istikrarsizliga ve
krizlere neden olur. Diinyada yasanan krizlerin pek ¢cogu borg krizleridir ve bu krizlerin
atlatilmasi igin biiyiik devlet miidahaleleri gerekmistir. Biiylilk sermaye sahipleri,
sonunda finansallagsmaya neden olan risksiz bor¢lanma araglarindan biiyiik gelirler elde
ederken toplumun biiylik kismi reel sektorii finans sektoriiniin ortaya cikardigi bu
krizlerden kurtarmaya ¢aligmanin sikintisin1 ¢ekmektedir. Risk paylagimina dayali bir
borsa ise borca dayali finansal triinlerin olumsuz etkilerini igerisinde barmndirmaz.
Boyle bir borsa reel sektorden bagimsiz olarak hareket etmeyecek, ayn1 zamanda uzun

vadeli yatirimlari finanse edecektir (Mirakhor ve Bao, 2014:55).

Etkin calisan, gelismis bir hisse senedi piyasasinin genel ekonomi iizerinde pek ¢ok
olumlu etkisi olacaktir. Ampirik ¢alismalar saglam menkul kiymetler piyasasina sahip
olan iilkelerin hisse senetlerine ve uzun vadeli finansmana daha fazla, bankalara ve kisa

vadeli finansmana daha az yaslandigini kanitlamistir (Mirakhor ve Bao, 2014:47).

2.6. Borsalarin iktisadi Islevleri

Mevcut borsalarin zayif yonleri onlarin iktisadi agidan yararsiz kurumlar olmasi
anlamina gelmez. Mevcut haliyle borsalarin ekonomi iizerinde pek ¢ok faydalari

bulunmaktadir. Borsalarin iktisadi iglevleri asagidaki gibi siralanabilir.

2.6.1. Likidite Saglamak

Aktif bir borsa, yatirnmcilarin ellerindeki hisse senetlerini hemen paraya cevrilebildigi
yerlerdir. Birincil piyasada ilk kez ihra¢ edilen hisse senetlerinin ikincil piyasada alinip
satilabilmesi bu yatirimin ayni zamanda likit olmasini saglar. Birincil piyasada hisse
senedi ihrag eden sirket bir finansman elde ederken ikincil piyasada bu sirketlerin hisse

senetlerinin alim satim fiyat1 sirket performansinin bir gostergesi olmakta, sirketin bir
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sonraki hisse senedi ihracinin ne kadar basarili olacaginin gostergesi olmaktadir

(Karaman ve Karsli, 1994:18).

2.6.2. Piyasada Tek Fiyat Olusturmak

Borsalar biitiin alic1 ve saticilart bir araya getirerek piyasada sadece tek bir fiyat
olusmasini saglar. Borsada ortaya ¢ikan fiyatlar pek ¢ok iletisim teknolojisiyle aninda
yatirimcilara yansitilmaktadir. Boylece kiiciik tasarruf sahiplerinin fiyat konusunda

aldatilmas1 6nlenmis olmaktadir (Karsli, 2004:216).

2.6.3. Giivence Saglamak

Borsalara kote edilen sirketler belli bir incelemeden ge¢cmektedir. Borsaya gelisigiizel
her sirket kote edilmemektedir. Belli kriterleri saglayan sirketler kote edilmekte ve bu
sirketler siirekli bir gozetime tabi tutulmaktadir. Borsadaki sirketlerin siirekli bir
gozetime tabi olmalar1 yatirimcilar igin bir giivence islevi gormektedir. (Karaman ve

Karsli, 1994:18)

2.6.4. Ekonomide Barometre islevi

Borsada islem goren bir sirketin hisse senetlerinin fiyat hareketleri o sirketin
performansinin en Onemli gostergesi olarak kabul edilmektedir. Borsalar sirketler
acisindan bir gosterge olma 6zelliginin yaninda makro ekonomik gelismeler agisindan
da bir gostergedir. Enflasyonun, faiz oranlarimin déviz kurunun, siyasi gelismelerin

etkileri aninda borsalarda goriiliir (Karaman ve Karsli, 1994:19).

2.6.5. Sermaye Hareketliligini (Mobilite) Saglamak

Ekonomide bir sektér daha hizli bir gelisme gosterdiginde sermaye o alana dogru
kaymak isteyecektir. Sermayenin o alana kaymasini borsalar kolaylastirmaktadir.
Sermayesini o sektore kaydirmak isteyen yatirimcilar ellerindeki hisseleri satacaklar ve
likiditeye sahip olacaklar, daha sonra da yatirim yapmak istedikleri sektdrdeki sirketlere
yatirim yapacaklardir.  Yatirnmcilarin elden ¢ikarmak istedigi hisse senetlerini
baskalarinin neden satin alacagi sorusu ortaya ¢ikabilmektedir. Elden ¢ikarilmak istenen
hisse senetlerinin degeri diismekte, temettii verimi yilikselmektedir. Gelismeden ¢ok,
yiksek verim isteyen yatirimcilar bu hisse senetlerine talip olmaktadir (Karsls,
2004:217).
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2.6.6. Miilkiyeti Tabana Yaymak

Borsalar, siradan insalarin da sirketlere ortak olmasini saglayarak miilkiyeti tabana

yayma islevini goriirler (Karsli, 2004:218).

2.7. islami Borsanin Ekonomiye Saglayacag Faydalar

Buraya kadar pek ¢ok mahzurlari olmasma ragmen geleneksel borsalarin ekonomiye
biiyiik katkilar sagladigi ifade edildi. Tam anlamiyla risk paylasim mekanizmasinin
hakim oldugu Islami bir borsanin ekonomi iizerinde yukarida sayilanlarin yaninda pek

cok olumlu etkisi olacaktir. Bunlardan bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir.

2.7.1. Daha Iyi Kaynak Tahsisi Saglamak

Risk paylasim mekanizmasinin etkin oldugu bir borsada sirketin gergcek degeri sirketin
riskini yansitacagl i¢in bu tiir borsalar kaynak tahsisinin daha saglikli bir bigimde
gerceklesmesini saglayacaktir. Boylece kaynaklar riskleri yiiksek fakat getirileri diisiik
olan sektorlere gitmeyecektir. Kaynaklar risk-getiri dengesi en uygun olan sektorlere
aktarilacaktir. Bu da ekonominin genel verimliligini artiracaktir. (Bacha ve Mirakhor,
2014:293).

2.7.2. Kirillganh@1 Azaltmak

Risk paylasim mekanizmasinin etkin oldugu bir borsa spekiilatif sermaye hareketlerine

kars1 daha direngli hale gelecektir.

2.7.3. Finansallasmay1 Onlemek

Risk paylagimina dayali bir mekanizmanin genel ekonomiye sagladigi bir avantaj da
finansallagmay1 Onlemesidir. Boyle bir ekonomide varlik balonlart olusmaz.
Finansallagsma, finansal enstriimanlarin gelismesi ve reel sektorden ayrilmasi, reel
sektorden daha c¢ok biiylimesidir. Boyle bir durumda finansal islemlerin altinda her
hangi bir reel varlik bulunmaz. Bu da varlik balonlarimin olugmasina neden olur.
Finansal triinleri tasarlayan ve bunlar1 alip satan kiigiik bir kesim disinda toplum
bundan biiyiik zarar gérmektedir. Ayrica bu tiir finansal araglar yiiksek kar beklentisiyle
tasarruflart spekiilatif alanlara yonlendirmektedir (Bacha ve Mirakhor, 2014:294).
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2.7.4. Portfoyler ve Cesitlendirme Uzerinde Olumlu Etki Olusturmak

Portfoy c¢esitlendirme en onemli risk yonetim araglarindan biridir. Cesitlendirme hisse
senetleri arasindaki korelasyona baglidir. Portfoy olusturulurken aralarinda giiglii pozitif
korelasyon olan hisse senetleri se¢ilmez. Risk paylasimina dayali bir mekanizmada
cesitlendirme daha etkin olacaktir. Ciinkii boyle bir sermaye piyasasinda hisse
senetlerinin riskleri de daha diisiiktiir. Ulusal piyasada islem goren hisse senetlerinden
olusan tam cesitlendirilmis bir portfoy icin bile belli riskler bulunmaktadir. Bu riskler
sistematik risklerdir. Faiz orani bir sistematik risktir. Borca dayali finansmanin hakim
oldugu bir mekanizmada sirketler i¢in faiz orani riski daha yiiksek olacaktir. Faiz
oranlar1 ekonomi c¢apinda bir degisken oldugundan ve dolayisiyla sistematik
oldugundan dolay1 bunlarin riskleri ¢esitlendirme yoluyla azaltilamazlar. Bu yilizden
sirketlerin agirlikli olarak borgla finansmani tercih ettigi piyasalardan segilerek tam
cesitlendirilmis bir portfoy her haliilkarda yliksek betaya sahip olacaktir. Fakat risk
paylasimina dayanan bir piyasadan se¢ilmis ayn1 portfoylin betast daha diistik olacaktir.
Zira bu portfdyiin sistematik riski daha diisiiktiir. Risk daha diisiik oldugundan hisse
senetlerinin getirileri de daha diisiik olacaktir. Hisse senetlerinin risklerinin azalmasi
siradan insanlarin da hisse senedi piyasalarina katilimini artiracaktir. Hisse senedi
fiyatlarinin ¢ok dalgali olmasi siradan insanlarin borsalardan uzak durmasina yol

agcmaktadir (Bacha ve Mirakhor, 2014:295).

Risk paylasimina dayali bir piyasa uluslararasi portfoy cesitlendirmesi bakimindan da
cazip bir piyasa olacaktir. Bir iilke piyasalarinin ¢esitlendirme i¢in cazip olmasi o iilke
piyasalarinin diger iilke piyasalariyla arasindaki korelasyonun zayif olmasina baghdir.
Borca dayali agik bir ekonomide sermaye piyasalart dogasit geregi gelismis iilke
piyasalar ile yakin iligki icerisinde olacaktir. Ayrica iilkeler arasindaki faiz oranlarinin
farkli olmasindan dogan arbitraj imkani spekiilatif sermayenin iilkeler arasinda
dolagsmasina ve iilke borsalar1 arasindaki korelasyonun artmasina neden olacaktir. Faiz
oranlarina bagimhiligin daha az oldugu risk paylasimina dayanan bir borsanin birinci
faydas1 spekiilatif sermaye hareketlerine duyarliligi azaltarak genel ekonomik istikrara
katk1 saglamasidir. Ikincisi ise hisse senedi getirileri ile reel sektdr getirileri arasindaki
baglantiy1 saglayarak farkli getiriler arasindaki korelasyonu azaltmasi ve bdylece
cesitlilik arayisi icerisinde olan yabanci hisse senedi yatirimcisini iilke borsalarina

¢ekmesidir (Bacha ve Mirakhor, 2014:296).
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2.8. Borsanin Fikhi A¢idan Tahlili

Bazi ¢agdas Islam hukukcular1 borsada islem goren sirketlerin faaliyetlerine
bakilmaksizin borsadan hisse senedi alim satiminin kesinlikle caiz olmadigini ileri

sirerek bu goriislerini su sekilde gerekgelendirirler:

e Mevcut sekliyle sermaye ortakligi sézlesmesi fikhen batil bir akittir. Bundan
dolay1 batil bir akitle kurulmus sermaye sirketinin ¢ikardig biitiin evraklar da
batildir. Bu yiizden bu sirketlerin ¢ikardig: hisse senetlerini almak veya satmak
caiz degildir (Nebhani, 1990).

e Hisse senedi alim satim akdinde cehalet bulunmaktadir. Hisse senedinin temsil
ettigi varligin igerigi agik ve net degildir. Ayrica kar maksadiyla hisse senedi
alim satiminin topluma bir faydasi yoktur, zarar1 vardir (Dalgin, 2015:202).

e Hisse senedi sirketin hem ayni hem de nakdi varligini temsil etmektedir. Fakat
bu senetler nakit olarak alinip satilmaktadir. Bu alim satimda ayni varlik transfer
edilmemekte sarf kurallar1 ¢ignenmektedir (Bayindir, 2015:76).

e Batidan alinan sirketler, Batinin somiirgeci, kapitalist zihniyetini yansitmakta ve
Islam fikhinmn sirketlerle ilgili formuna ve kurallarina uymamaktadir. Bundan
dolay1 bu sirketlerle ilgili islemler batil olacak ve elde edilen kar da helal
olmayacaktir (Nebhani, 1990:270)

e Hisse senedinin piyasa degeri bir ¢ok faktdre bagli olarak degismektedir ve
sirket varligindan ayrilarak miistakil bir varlik hiiviyetini kazanmistir. Ayrica
sirketin varliginda helal ve haram, faiz ve gayri mesru kazang i¢ icedir. Bundan
dolay1 hisse senedinin alim satimi caiz degildir (Bardakoglu, 2006:284).

e Borsada kurumlar arasi bilgi sizdirmalar, hileli ve spekiilatif davraniglar hisse
senetlerinin degerine etki etmektedir. Borsada fiyatlar, taraflarin serbest
iradeleriyle ortaya cikmamaktadir. Taraflardan birinin lehine ve digerinin
aleyhine haksiz kazanglar s6z konusu olmaktadir (Dalgin, 2015:203).

e Borsalarin yapist ve sirketlere ait hukuksal diizenlemeler siradan insanlarin
paralarini haksiz yolla kaybetmesine neden olmaktadir (Bayindir, 1994:101).

e Bir sirketin borsada islem gdérmesi i¢in anonim sirket olma zorunlulugu vardir.
Anonim sirket bir miilk sirketidir. Anonim sirketin bizatihi kendisi alacakli ve

borglu olur. Bundan dolayr Anonim sirket ortaklar1 sirket alacaklilarina karsi
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sadece malvarliklar1 ile sorumludur. Islam fikhina gore ise sirketin bizatihi
kendisinin zimmeti olamaz. Islam fikhinda alacaklar ve borglar ortaklarin
zimmetine taalluk eder. Sirketin malvarligi borglar1 6demeye yetmediginde
ortaklar bu bor¢tan dolay1r sorumlu olmalidir. Oysa Anonim sirkette sirketin
bizatihi kendisi alacakli ve bor¢lu olmaktadir. Bu da fikha aykiridir. (“Borsa
Caiz Mi?” 2010)

Hisse senedi alim satimini kural olarak caiz goren fukahanin goriisleri ise soyledir:

e Sirket sermayesini belli hisselere ayirmakta ve isteyen bu hisselere sahip
olmaktadir. Hisseler sirkete tabi olarak kara ve zarara agiktir. Gerekli ser’i
sartlar1 tasidigindan bu sekilde hisse senedi satin alarak sirkete ortak olmanin
cevazinda siiphe yoktur (Bardakoglu, 2006:284).

e Hisse senetlerinin alim-satimi kéara ve zarara ortak olmayi temsil etmesi
sebebiyle kural olarak helaldir. Fakat Ser’i hiikmii hisse senedini ihrag eden
sirketin ticari islemlerinin mesru olmasina bagldir. islam konferans: teskilatina
bagl Islam Fikih Akademisinin 1988°de Rabat’ta, 1992°de Cidde’de yaptig1
toplantilarda bu sekilde bir karar alinmistir (Boynukalin, 2005:519).

e Haram ve helal ile karisik olan bir malin ¢cogu helal ise onu alip satmakta bir
sakinca bulunmamaktadir. Kasani’nin bu hususta soyledigi “herhangi bir malin
cogu helal ise onu alip satmakta bir beis yoktur” ifadesi hisse senetleri i¢in de
diigiiniilebilir. Fakat sirketin parasini mesru olmayan alanlara yatiran ya da
sirkete faizli kredi alan kimse kesin olarak mesuldiir (Giineng, 1996).

e Borsanin isleyisi ile ilgili olarak pek c¢ok olumsuzluk bulunmasina ragmen
haramligina dair kesin delil bulunmamaktadir. Bu nedenle hisse senedi alim
satimma kesin olarak haram denemez. Bu olumsuzluklar nedeniyle mekruh
goriilebilir (Dalgin, 2015:203).

e Hisse senedinin hem ayni hem de nakdi varlig1 temsil etmesine ragmen satigsinda
ise sadece nakdi varligin satilmasindan dolay1 caiz goriillmemesi dogru degildir.
Ciinkii sirketin nakdi varligt ayni varligina tabidir. Hisse senedinin alim

satiminda ayni varlik da transfer edilmektedir (Bayindir, 2015:77).
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e Hisse senedine dayali sirket tiiri klasik doktrinde mudarebe olarak
bilinmektedir. Bu ortaklikta kara ve zarara ortak olma esast vardir ve mubah
kilinmistir (Dalgin, 2015:204).

e Gerekli Ser’i sartlar tasiyan bir sirketin hisse senedini almak caizdir. Bati’nin
ticaret hukukundan alman anonim sirketlerin Islam fikhindaki sirket tiirleri
icinde degerlendirilmesinde bir sakinca yoktur. Dinin temel ilke ve kurallar ile
celismedigi miiddet¢e kamu yararina yonelik olan gelismelerin alinmasinda dini
bir sakinca bulunmamaktadir (Hafif:96-97).

e Hisse senedinin bir ortaklik belgesi degil de bagimsiz bir mal gibi alinip
satilmasindan dolay1 hisse senedi satisinin caiz olmadig1 gortisii dogru degildir.
Muamelelerde mubahlik esastir. Kendi basina bir mal haline gelmis de olsa hisse
senedinin cevazini engelleyen giiglii bir gerekce yoktur (Dalgin, 2015:204).

e Borsada spekiilatif miidahalelerle suni olarak fiyat olusturulmasi kesinlikle caiz
degildir. Spekiilasyon pek cok hadisle yasaklanmistir. Fakat anonim sirketin ve
hisse senedinin tabiatiyla ilgili olmayan spekiilatif hareketler hisse senedinin

cevazini dogrudan etkilemez (Aktan, 1997:219).

Cagdas fukahanin biiylik kismui ikinci goriise, yani hisse senedinin alim satiminin Kural
olarak bir ortaklig1 temsil etmesinden dolay1 caiz oldugu goriisiindedir. Muhammed Ebu
Zehra, Ali el Hafif, Abdulaziz Hayyad, M.Yusuf Musa, Mahmud Seltut, Abdulvehhab
Hallaf, Abdurrahman Hasan gibi alimler de bu goriisii desteklemektedir Sermaye
piyasalarinin belirli bir diizene kavusturulamadigi, spekiilatif miidahalelerin ve suni
fiyat olusumlarinin meydana geldigi borsalar bir tiir kumar goriiniimii alabilmektedir.
Borsada bu tiir hareketlerin ne derecede oldugu hisse senedi alim satiminin hitkmiinii
etkileyebilir. Fakat bu giderilmesi ve onlem alinmas1 gereken gegici bir durumu teskil
etmekte, hisse senedi alim satimmin kural olarak haram hale getirmemektedir
(Bardakoglu, 2006:284-285).

Borsalarin ne derecede spekiilatif miidahaleye ac¢ik oldugu, ne derecede denetlendigi,
siradan insanlarin haklarin1 koruyacak diizenlemelerin bulunup bulunmamasi1 gibi
faktorler hisse senedinin fikhi hiikmiinii etkileyebilecegi gibi hisse senedini ihra¢ eden
sirketlerin faaliyetlerinin mesru olup olmamasi da hisse senedinin fikhi hiikkmiinii

etkilemektedir. Ornegin faaliyetleri tamamen haram olan sirketlerin hisse senedini alip
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satmak kesinlikle caiz goriilmemektedir. Faiz, kumar, sigara, alkollii igecek, uyusturucu,
fuhus, domuz dirlinleri vb. alanlarda faaliyet gOsteren sirketler bu kapsamda
degerlendirilir. Bu sirketlerin hem kurulmasi hem de hisse senetlerinin alinip satilmasi

ittifakla haramdir (Boynukalin, 2005:519).

Bir sirketin faaliyet alan1 mesru olmasina ragmen islemlerinin bir kisminda haram
faaliyetler olabilir. Gilinlimiizde pek ¢ok sirket faizli kredi kullanmakta ya da nakit
fazlasin1 bankalarin faizli mevduat hesaplarinda degerlendirmektedir. Gida sektoriinde
faaliyet gosteren bir sirket, ¢ogu helal {iriin olmasina ragmen bunlarin yaninda alkollii
icki, domuz firiinleri gibi haram olan gida maddelerinin de iiretimini yapabilmektedir.
Cagdas fukaha sirketin faaliyetlerinin tamaminin ya da bir kismimin haram faaliyetleri
icermesi durumunda ise bu sirketlerin ¢ikarttiklar: hisse senetlerinin alinip satilmasini
belli sartlarda caiz gormektedirler. Burada cagdas fukahanin c¢ogu, helal olmayan
islemleri tigte biri gegmemisse bu sirketlerin hisse senetlerinin alinabilecegi fakat haram
olan kismin yoksullara dagitilmasi gerektigini ifade etmislerdir. Bu goriiste olanlar
fetvalarinda kaginilmaz durum, zorluk, sikintiy1 giderme ve ihtiyag¢ gibi dayanaklar

delil gostermislerdir (Karaman, 2015).

AAOIFI, Racihi Bank, Urdiin Islam Bankasi fetva kurullar1 gibi bazi fetva kurullar1 bir
sitketin hisse senedinin alinabilmesi i¢in sirketin haram faaliyetlerinden elde ettigi
gelirin belli bir orant agsmamasi ve faize dayali kredilerinin veya faize dayali
varliklariin miktarinin sirketin toplam varliklart igerisindeki paymin belli bir oram
gecmemesi sartina baglamiglardir. Abdullah el-Meni, Yusuf el-Kardavi, Ali Muhyiddin
el-Karadagi ve Yusuf es Sibli gibi fakihler de bu goriistedir. Faaliyetleri helal olmakla
birlikte faaliyetlerinde haram olan islemler bulunan sirketlere yatirnm yapilabilecegi
fikri Islami endekslerin de ¢ikis noktalarindan birini olusturmaktadir (Bayimdir,
2015:85).

Pek ¢ok Islami endeks, hisse senetlerine yatirim yapilabilmesi i¢in kendi Ser’i kurullart
yoluyla standartlar benimsemistir. Bu konuda en kapsamli standartlar1 olusturan Islami
Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu’nun (AAOIFI) benimsedigi

standartlar ise soyledir:

“Kural olarak ana faaliyet alan: Islami hiikiimlere uygun olmakla birlikte

kimi zaman faizli islem veya diger mahzurlu mallarin ticaretini yapan
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sirketlere ortak olmak ve bu sirketlerin hisse senetleri ile muamelede
bulunmak (bu hisse senetlerine yatirim yapmak veya bunlarin ticaretini
vapmak) kesinlikle haramdir. Ancak belli sartlar dogrultusunda yapilacak
ortaklik veya muameleler (yaturim veya ticaret) bu genel kuraldan istisna
edilmistir” (AAOIFI, 2012:442).

Bu sartlar ise sunlardir:

1. Sirketin ana sozlesmesinde faiz veya diger haram olan mal ve
hizmetlerin ticareti (icki, domuz vb) gibi islemlerin bulunacagini ifade eden
bir madde bulunmamalidir.

2. Sirketin aldig1 faizli kredinin toplami tiim hisse senetlerinin toplam
pivasa degerinin yiizde 30’unu asmamalidir. Burada onemle bilinmesi
gereken nokta miktar: ne kadar olursa olsun faizli kredi almanin kesinlikle
haram oldugudur.

3. Sirketin faiz geliri elde etmek i¢in faizli bankalardaki faizli-vadeli
hesaplara yatirdig1 kisa-orta veya uzun vadeli paralarin toplami tiim hisse
senetlerinin toplam piyasa degerinin yiizde 30’unu agmamalidir. Burada
onemle bilinmesi gereken nokta, miktari ne kadar olursa olsun faizli
hesaplara para yatirmanin kesinlikle haram oldugudur.

4. Sirketin dinen mesru olmayan (faiz, mahzurlu mal satis vs.)
islemlerden elde ettigi gelir toplam gelirin yiizde 5’ini asmamalidir. Bu
gelirin haram islemlerden kaynaklanmasiyla haram mali miilk edinmek
voluyla elde edilmesi arasinda ilgili hiikiim bakimindan bir fark yoktur.

5. Sirketin  -mahzurlu gelirlerinden hisse senedi basina diisen
kazancin, mahzurlu gelir esas alinarak asagida aciklanan yontemler
dogrultusunda elden ¢ikarilmasi gerekir:

a. Ister yatirim yapmak ister ticarette bulunmak yoluyla bu hisse
senetlerine sahip olan kimselerin, mali donem sonunda haram yollarla
vapilan faaliyetlerden, haram miilk edinmekten veya faizli gelirden
saglanan mahzurlu kazangtan kurtulmasi, diger gelirlerini mahzurlu gelir

orant kadar miktart elinden ¢ikarmak suretiyle arindirmast gerekir. Mali
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donem bitmeden once hisse senedini satan kimsenin boyle bir arindirma
islemi yapmasina gerek yoktur.

b. Arindwrilmast gereken kazang, sirketin mahzurlu gelivlerinden hisse
senedi basina diisen miktardir. Bu bakimdan karlarin/temettiilerin
dagitilmis olup olmamasi ve sirketin kdr veya zarar etmis olmasi arasinda
fark yoktur.

C. Aract kuruluglarin, vekillerin veya hisse senedi alim satimlarini
yvonetenlerin aldiklart komisyon veya iicretten bu arindirma iglemini
vapmalarima gerek yoktur. Ciinkii bunlar yapmis olduklari isin/ vermis
olduklart hizmetin karsiligini almiglardir.

d. Hisse senetlerinden arindirilacak mahzurlu kazancin hesaplanma
yontemi sudur: hisse senedi basina diisen mahzurlu kazang, sirketin
mahzurlu geliri esas alinarak bulunur. Bunun i¢in de gsirketin toplam
mahzurlu kazanct toplam hisse senedi sayisina béliiniir. Boylece her hisse
senedi basina diisen mahzurlu kazang tespit edilmis olur. Bu hisse senedine
sahip olanlar veya bunlarla muamelede bulunanlar ellerindeki hisse senedi
sayist ile mahzurlu kazang miktarint ¢arparak kurtulmalari, arindirmalari
gereken miktart bulurlar.

e. Elde edilen ve arindirilmast gereken mahzurlu kazangtan hi¢bir
sekilde yararlanilamaz; bu tiir kazangtan yararlanmak maksadiyla vergi
odemek i¢in bile olsa hileli yontemler uygulanamaz. (AAOIFI, 2012:442-
444)

AAOIFI bu sartlar gergeklestigi takdirde ana faaliyeti helal olup faaliyetlerinde bir
kistm haram bulunduran sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmanin caiz oldugu

kanaatindedir.
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BOLUM 3: HIiSSE SENEDi PiYASA ENDEKSLERI VE iSLAMI
ENDEKSLER

3.1. Hisse Senedi Endeksleri

Endeks bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinin oransal degisimlerini 6lgmeye
yarayan bir gostergedir. Hisse senedi endeksleri ise endeks kapsaminda yer alan hisse
senetlerinin fiyatlarini baz alarak “piyasa performansi” hakkinda genel bir bilgi veren
gostergelerdir. Hisse senedi endeksleri piyasanin anlik durumunu géstermektedir (BIST,

2016).

Diinyada 1884 yilindan itibaren kullanilmaya baslanan hisse senedi endeksleri {i¢ farkl
sekilde hesaplanmaktadir. Bunlar aritmetik ortalama, geometrik ortalama ve piyasa
degeri agirlikli hesaplamadir. Borsa Istanbul hisse senedi endeksleri, piyasa degeri
agirliklt hesaplama yontemini kullanmaktadir. BIST endeksleri borsada islem goren
hisse senetlerinin hem sektorel hem de biitiinsel bazda performansint 6l¢mektedir.
Endeksler hem fiyat hem de getiri endeksleri olarak hesaplanir. Fiyat endeksleri sadece
hisse senedi fiyatlarindaki degismeleri yansitmakta iken getiri endeksleri kar payi
O0demelerini de dikkate almaktadir. Fiyat endeksleri genellikle tiim seans siiresince
hesaplanip yayinlanmakta, getiri endeksleri ise sadece seans sonunda hesaplanmaktadir

(BIST, 2016).

3.1.1. Tiirkiye’deki Hisse Senedi Piyasa Endeksleri
3.1.1.1. BIST 100

Borsa Istanbul’da temel endeks olarak BIST 100 endeksi kullanilmaktadir. Bu endeksin
kapsaminda Yildiz Pazar ve Ana Pazarda islem goren sirketler ile Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirrm
ortakliklari ile girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 yer almaktadir. BIST 100 endeksi
BIST30 ve BIST50 endeksinde yer alan paylari da kapsamina almaktadir (BIST, 2016).

3.1.1.2. BIST 30

Bu endekste Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketler ile Kolektif Yatirim

Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem gdren gayrimenkul yatirim
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ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen 30 pay yer

almaktadir (BIST, 2016).

3.1.1.3. BIST 50

Bu endekste Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketler ile Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem gdren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 50 pay yer
almaktadir. BIST30 endeksinde yer alan paylar da bu endeksin kapsamindadir (BIST,
2016).

3.1.1.4. BIST 100-30 Endeksi

BIST100 endeksinde olup da BIST30 endeksinde olmayan 70 paydan olusmaktadir
(BIST, 2016).

3.1.1.5. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren ve belirli bir asgari kurumsal y&netim
derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin hisse senetlerinden olusmaktadir (BIST,
2016).

3.1.1.6. BIST Tiim

BIST Tiim endeksi, Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklar1 haric Borsa Istanbul
pazarlarinda iglem goren biitiin sirketlerin hisse senetlerinden olugmaktadir (BIST,

2016).

3.1.1.7. BIST Tiim-100 Endeksi

BIST Tim-100 Endeksi, BIST Tiim endeksinde olup BIST100 endeksinde olmayan
hisse senetlerinden olugsmaktadir (BIST, 2016).

3.1.1.8. BIST Yildiz Endeksi

BIST Yildiz Endeksi, Borsa Istanbul Yildiz Pazarda islem goren sirketlerin hisse
senetlerinden olusmaktadir (BIST, 2016).
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3.1.1.9. BIST Ana Endeksi

BIST Ana Endeksi, Borsa Istanbul Ana Pazarda islem goren sirketlerin hisse

senetlerinden olusmaktadir (BIST, 2016).

3.1.1.10. BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklar1 Endeksi

BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart Endeksi, Borsa Istanbul pazarlarinda islem
goren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olugmaktadir (BIST,

2016).

3.1.1.11. BIST Sehir Endeksleri

BIST Sehir Endeksleri, Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren, sirket merkezinin
bulundugu sehre gore gruplandirildigi endekslerdir. Holdingler ile parekende ticaret
sektorlinde faaliyet gdsteren sirketler bu endeksin kapsami disinda birakilmistir (BIST,
2016).

3.1.1.12. BIST Temettii Endeksi

BIST Temettli Endeksi, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketler ile Kolektif
Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’'nda islem géren gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan son {i¢ yi1lda nakit

temettli dagitan sirketlerin hisse senetlerinden olusmaktadir (BIST, 2016).

3.1.1.13. BIST Temettii 25 Endeksi

BIST Temettii 25 Endeksi, BIST Temettii Endeksinde yer alan ve degerleme giinii
itibariyle temettli verimlerine gére yapilan siralamada fiili dolasimda bulunan kisminin

piyasa degeri en biiyiik olan 25 hisse senedinden olusmaktadir (BIST, 2016).

3.1.1.14. BIST Halka Arz Endeksi

BIST Halka Arz Endeksi, Halka arz edilerek, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem
gormeye baslayan Sirketler ile Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari’nda islem gormeye baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim

sermayesi yatirim ortakliklarinin hisselerinden olusmaktadir (BIST, 2016).
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3.1.1.15. BIST KOBI Sanayi Endeksi

BIST KOBI Sanayi Endeksi, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler Pazari’nda
islem goren sanayi sirketlerinden, Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlhiginin ilgili
yonetmeligindeki KOBI taniminda yer alan yillik net satis hasilati veya mali bilango
biiyiikliigii sartlarindan herhangi birisini saglayanlarin paylarindan olugsmaktadir (BIST,
2016).

3.1.1.16. Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri

Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklarr hari¢ olmak iizere, Borsa Istanbul pazarlarinda
islem goren sirketlerin sektorlere ve alt sektorlere ayrilarak olusturulmus endekslerdir.
BIST Banka, BIST Bilisim, BIST Sinai, BIST Mali gibi endeksler bunlardan bazilaridir
(BIST, 2016).

3.1.2. Diinyadaki Biiyiik Piyasa Endeksleri
3.1.2.1. Dow Jones Sanay1 Ortalamasi (DJIA)

Dow Jones Sanayi Ortalamalari, New York Borsasinda islem goren en biiyiik 30
sirketin hisse senedinden olusmaktadir. Endeks ilk olarak 1886 yilinda hesaplanmaya
basladiginda 12 sirketin hisse senedinden olusmaktaydi. 1886 yilinda hesaplanmaya
baslanan endeks 1896 yilinda yaymlanmaya basladi. 1928 yilinda endeks kapsamindaki
sirketlerin sayis1 30’a yiikseldi. O tarihten beri bu say1r degismedi. Bu sirketler New
York borsasinda islem goren biitiin hisse senetlerinin piyasa degerinin neredeyse beste
birini temsil etmektedir. DJIA fiyat agirlikli endekslerin en iyi bilinenidir (DAGLI,
2000).

3.1.2.2. Standard and Poor’s 500 Endeksi

S&P 500 endeksi 1926 yilinda olusturulmustur. Amerikan hisse senedi piyasasinin
performansinin Ol¢iilmesinde genis ¢apta kabul gormektedir. S&P500 endeksinde yer
alacak sirketler Standard&Poors endeks komitesi tarafindan se¢ilmektedir. Endeks
kapsamindaki sirketler sektorlerin lider sirketleridir. S&P 500 endeksi, her bir hisse
senedinin piyasa degerinin agirligi dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle
piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin endeks {izerinde daha biiyiik bir etkisi vardir. S&P
500 endeksi Amerikan para yoneticilerinin ve emeklilik sponsorlarinin yiizde 97’si

tarafindan kiyaslama i¢in kullanilmaktadir (Brigham, 1996:46).
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3.1.2.3. Nasdaq Bilesik Endeksi

Nasdaq bilesik endeksi, Nasdaq borsasinda islem goren biitiin sirketlerin performansini
yansitmaktadir. Elektronik dealer tabanli, tezgahiistii bir piyasa olan Nasdaq borsasinda
yaklasik 3200 sirketin hisse senedi islem gérmektedir. Nasdaq borsasinda islem goéren
sitketlerin ¢ogu teknoloji sirketi oldugundan Nasdaq bilesik endeksi teknoloji
sektoriiniin bir gostergesi olarak kabul edilir. Microsoft, Apple, Google, ve Cisco
Systems Nasdaq bilesik endeksinin en biiyiik dort sirketidir. (Brigham, 1996:46)

3.1.2.4. DAX

Alman ekonomisinin en 6nemli gostergesi olan Dax endeksi Alman borsasinda islem
goren en biiyiik 30 sirketin hisse senedinden olusmaktadir. Dax, 1988 yilinda Frankurt
kentinde bulunan is adamlar1 tarafindan kurulmustur. Bir sirketin Dax endeksine
girebilmesi i¢in prime standard adi verilen standartlara sahip olmasi gerekmektedir

(Dax, 2016).

3.1.2.5. Nikkei 225

Japonya borsasinin performansmin en Onemli gostergesi Nikkei 225 endeksidir.
Endeksin i¢cinde Tokyo Borsasinda islem goren en biiyiik 225 sirketin hisse senedi yer
almaktadir (Nikkei, 2016)

3.1.2.6. Hang Seng Endeksi (HSI)

Hong Kong borsasinin performansini gosteren en énemli endeks HSI Hizmet Limited
tarafindan olusturulan Hang Seng endeksidir. Endeks kapsaminda yer alan 50 sirket

Hong Kong borsasinin piyasa degerinin ylizde 58’ini temsil etmektedir (HSI, 2016).

3.1.2.7. FTSE 100 Endeksi

FTSE 100 Endeksi, Londra borsasinda islem goren en biiyiik 100 sirketin hisse senedi

performansini yansitan endekstir. Ingiltere ekonomisinin en énemli gostergesidir. FTSE

100 endeksi 1984 yilinda olusturulmustur (FTSE).
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3.1.2.8. Shanghai Composite

Shanghai Composite endeksi, Cin ekonomisinin en 6nemli gostergelerinden biridir.
Shanghai borsasinda islem goren biitiin sirketlerin hisse senetlerinin performansini

yansitmaktadir (Shangai Stock Exchange).

3.1.2.9. BSE Sensex

BSE Sensex endeksi Hindistandaki 22 borsadan en biiyiigli olan Bombay borsasinda
islem goren en biiyiik 30 sirketin hisse senetlerinden olusmaktadir. 1875°te kurulan
Bombay borsasi Asya’nin en eski borsasidir. BSE Sensex Bombay borsasinin piyasa

degerinin yaklasik beste birini temsil etmektedir (Brigham, 1996:599).

3.1.2.10. IBEX 35

Madrid borsasinin performansini yansitan en 6nemli gostergedir. Madrid Borsasinda

islem goren en biiyiik 35 sirketin hisse senedinden olusmaktadir (Bolsa de Madrid).

3.2. Anahatlariyla islami Endeksler

Islami endeks, teknik kurallar yaninda Islami kurallara da riayet edilen, Islami kurallara
uygunlugunu tespit edecek bir danigsma kurulu bulunan endeks olarak tanimlanmaktadir
(AAQIFI, 2012:548).

1990’lara kadar Islami hassasiyeti olan pek ¢ok yatirimer hisse senedi piyasalarindan
uzak durmustur. Ciinkii o tarihlere kadar hisse senetleri temsil ettikleri sirketlerin
faaliyetlerinin mesru olmamasindan ve borsalarin mahzurlarindan dolayr mesru bir
yatirim araci olarak goriilmemekteydi (Hussein, 2007). 1990’larin baglarinda pek ¢ok
fikih aliminin hisse senedi yatirimlarini, belli sartlar bulundugu takdirde mesru birer
yatirim araci olarak gérmeye baslamasi bu araglara yatirimin 6niinii agmistir (Hassan ve
Lewis, 2007:256). O tarihten itibaren islami hisse senedi yatinm fonlar1 kurulmaya
baglanmis ve bu fonlarin sayisi hizli bir artis gostermistir. 1996 yilinda sadece 29
Islami yatirim fonu bulunurken 2014 yilina gelindiginde bu fonlarin sayis1 943’e
yiikselmistir. Islami yatirrm fonlarmin degeri 1996 yilinda 800 milyon dolar iken 2014
yilina gelindiginde bu deger 53,2 milyar dolar degerine ulasmistir (Reuters, 2015).

Islami yatinm fonlarmimn performansini degerlendirecek bir gosterge ihtiyaci Islami

endekslerin kurulmasini saglamistir. Dow Jones Islamic Market Index, FTSE Global
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Islamic Index serileri ve daha sonra Kuala Lumpur Syriah Index gibi giivenilir
endekslerin olusturulmasi bu fonlar i¢in 6nemli bir doniim noktast olmustur. Bu
endeksler fon yatirimcilarmna Islami fonlar ile konvansiyonel fonlarin performansini

karsilastirma imkan1 vermistir (Hassan, 2002).

Islami endekslerin kurulmasi sermaye piyasalarinda Islami hiikiimlere uygun yatirim
yapma arayisi igerisinde olanlara biiyiik kolayliklar saglamistir. Yatirimcilar hangi
sitketlerin Islami agidan yatirnm yapilabilir oldugunu gérme imkanina kavusmus, ayni

zamanda yatirim yapmak istedigi sirketlerin performansini kiyaslama imkan1 bulmustur.

Bir sirketin Islami endeks kapsamina alinmasinda, belirlenen kriterler ve bu kriterlere
gdre secimi yapan kisilerin ehliyetli kisiler olmasi bilyiik dnem arz etmektedir. Islami
endekslere alinacak sirketlerin hangi sartlar1 tasimasi gerektigi konusunda fikih alimleri

arasinda kiiciik farkliliklar disinda bir fikir birliginin oldugu sdylenebilir.

Fikih alimlerinin biiyiik bir kismi sirketin biitiin faaliyetleri igerisinde kiigiik bir yer
ihtiva eden haram iglemlerin biitiin faaliyetleri haram hale getirmeyecegi fikrindedirler.
Fakat yatirnm yapilabilecek hisse senetlerinin belli basli kosullar1 saglamasi

gerekmektedir. Bu kosullar:

e Yatinm seriat kurallarimi ihlal etmemelidir. Buna gore alkol, kumar, igki,
pornografi gibi Seriat’a uygun olmayan faaliyetler yapan sirketlere yatirim
yapilamaz.

e Sirketin ana faaliyet konusu Seriat’a uygun, fakat sirket faize dayali bazi
islemler yapiyorsa pay sahipleri bu tiir islemleri onaylamadiklarini her sekilde
ifade etmeleri gerekmektedir.

e Kair paymndan elde edilen gelirin faize dayali gelirden arindirilmasi
gerekmektedir. Bunun igin kar paymin haram olan faaliyetlerden elde edilen
kismu1 yardim faaliyetleri icin tahsis edilir.

e Sirketin likit olmayan degerleri olmasi1 halinde sirket hisseleri {izerinde pazarlik
yapilarak fiyat belirlenebilir. Eger sirketin biitiin varliklar: likit varliklarsa

hisseleri sadece nominal degerleri lizerinden alinip satilabilir.

Yukaridaki kosullar bir sirketin Islami endekse girebilmesi icin belirlenen ilk eleme

kriterini olusturmaktadir. ikinci eleme kriteri ise sirketin finansal oranlarinm belli
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sartlar1 saglamasidir. Bu finansal oran kriteri yatirimcilari faizden elde edilen gelire
kars1 koruma amacim tasimaktadir. Islami endekslerin ¢ogu bu iki eleme kriterlerini
kullanmaktadir. Ornegin Dow Jones Islamic Market Turkey Index alkol, tiitiin
mamulleri, domuz ve benzeri iiriinler, finansal hizmetler, silah, reklam gibi faaliyetlerle
istigal eden sirketleri endekse almamistir. Ayrica sirketlerin bu endekse girebilmesi icin

asagidaki rosyolariin yiizde 33’ii gegmemesi gerekmektedir:

e Sirketin toplam borcunun sirketin 12 aylik ortalama piyasa degerine orani
e Sirketin nakit ve faize dayali menkul kiymetlerinin sirketin 12 aylik ortalama
piyasa degerine orani

e Sirketin alacaklar hesabinin sirketin 12 aylik ortalama piyasa degerine orani
(DJI, 2005)

Fikih alimlerinin biiyiik bir kism1 hisse senedine yatirim yapilarak elde edilen kazancin
bir kisminin kirli olmasina miisaade etmektedirler. Ancak bu kirli kismin hayir, hasenat,
sadaka gibi yollarla temizlenmesi gerekmektedir. Ornegin bir sirketin faize dayal geliri
yiizde 10 ise her temettli ddemesinin yiizde 10’luk kismi yardim olarak baskalarina
verilmelidir ki bu hisse senedi kazanci temiz bir kazang¢ olsun (Hassan ve Lewis,
2007:261).

3.3. islami Endekslerin Tarihcesi

Islami endeksler ilk olarak 1990’1 yillarin sonlarinda ortaya ¢ikti. Ilk Islami endeks
Nisan 1998’de 2 6zel banka (Faisal Finance ve Bank Vontobel) tarafindan kurulan ve
halka acik en biiylik 150 sirketin performansini gosteren DMI 150 (Dar al Mal al-
Islami) endeksiydi. Aym yil Kasim ayinda ikinci Islami endeks yayinlanmaya basladi.
Bu endeks 500 Ser’i uyumlu sirketten olusan SAMI (Socially Avare Muslim Index)
endeksiydi (EI Khamlichi, Arouri, & Teulon, 2014:2). Bu baslangigtan sonra bir ¢ok
borsa kendi Islami endeksini olusturdu. Dow Jones Subat 1999°da kendi Islami endeksi
olan Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI)’i kurdu. FTSE Grup Ekim 1999°da
Londra Borsasinda yayinlanan Global Islamic Index serilerini piyasaya siirdii. Endeks
saglayic1 Standard and Poors Aralik 2006’da Global Benchmark Shariah endekslerini,
MSCI Barra Mart 2007°de Global Family of Islamic Indices serilerini olusturdu (MSCI,
2007; Standard & Poor’s, 2007). Stoxx Sirketi 2011 Subat ayinda bir dizi Islami endeks

kurdu. Bu endeksteki hisse senetleri Stoxx 600 endeksinden segilen Ser’i Uyumlu
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sirketlerden olugmaktaydi. Bu endekslerden baska Malezya, Hindistan, Pakistan,
Tayvan, Bahreyn, Misir gibi bazi iilke borsalar1 da kendi Islami endekslerini
olusturdular (Yanpar, 2014). Tiirkiye’deki ilk Islami endeks ise 2011 yilinda Katilim
Endeksi adiyla yayinlanmaya baslandi. (Katilim, 2011)

3.4. Diinyadaki Islami Endeksler

3.4.1. Dow Jones Islamic Market Endeksleri

Dow Jones Islamic Market Index Subat 1999°da yayinlanmaya baslandi. DJIMI ilk kez
yayinlanmaya basladiginda 30 {ilkedeki 600 sirketten olusuyordu. Bu endekste
Microsoft, Intel, Kimberly-Clark, Gillette, Hewlett-Packard gibi tinlii sirketler de vardi
(M. K. Hassan, 2002). Bu endeks serileri su an 56 iilkedeki 2381 sirketten olusmaktadir
(0. Al-Khazali, Lean, ve Samet, 2014). Dow Jones su an Islami hiikiimlere uygun
endiistrilerin izlendigi 50’den fazla Islami endeksi biinyesinde barindirmaktadir

(Hussein ve Omran, 2005).

DJIMI serileri Ser’i eleme siirecini Ratings Intelligence sirketinden danismanlik hizmeti
alarak yerine getirmektedir. Bu sirket Islami yatirimlar icin ¢dziimler sunmakta ve pek
cok sirkete damigsmanlik yapmaktadir. DJIMI endekslerindeki sirketlerin denetimi
bagimsiz bir Ser’i denetim Kurulu tarafindan yapilmaktadir. Bu kurul islam hukukunda
uzmanlagmis, ayni zamanda ticari konularda bilgi sahibi olan kisilerden olusmaktadir
(K. Hassan ve Lewis, 2007). Dow Jones Islamic Market Index’in Ser’i Denetim Kurulu
Abdul Sattar Abu Ghudda (Suriye), Muhammad Taqgi Usmani (Pakistan), Nizam
Yaquby (Bahrain), Dr. Momamed A.Elgari (Saudi Arabia), Yusuf Talal DeLorenzo
(Ingiltere) ve Dr. Mohd Daud Bakar (Malezya) gibi taninmis alimlerden olusmaktadir

(Dow Jones).

3.4.1.1. Dow Jones Islamic Index Endekse Alinma Kriterleri

Dow Jones Islamic Market Index, endekse alinmak i¢in sektor kriteri ve finansal oran

kriteri olmak tizere iki temel kriter belirlemistir.

3.4.1.1.1 Sektor Kriteri

Bu kritere gore asagidaki listedeki sektorlerde faaliyet gosteren sirketler endekse

alinamamaktadir:
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Alkol

Tiitiin

Domuz vb. Uriinler

Konvansiyonel Finans Hizmetleri (bankacilik, sigorta vb.)
Savunma ve Silah

Reklam (Otel, Kumarhane, sinema, pornografi, miizik vb.)

3.4.1.1.2. Finansal Oran Kiriteri

Sektor kriterinden gegen sirketler ikinci olarak finansal oran kriterine tabi tutulmaktadir.

Bu kritere gore bir sirketin endekse girebilmesi igin;

Dow

Toplam bor¢ miktarinin sirketin 24 aylik ortalama piyasa degerine orani yiizde
33’1 asmamal,

Sirketin nakit ve faize dayali menkul kiymetlerinin sirketin 24 aylik ortalama
piyasa degerine orani yiizde 33’ii asmamali,

Sirketin alacaklar hesabinin sirketin 24 aylik ortalama piyasa degerine orani
yiizde 33’ asmamali,

Sirketin haram olan faaliyetlerden elde ettigi gelirin toplam gelire orani yiizde

5’1 asmamalidir.

Jones Islamic Market Index, temettii arindirma i¢in su hesaplamay1

kullanmaktadir:

Temettii Miktari* (Yasak olan faaliyetlerden elde edilen gelirler/ Toplam Gelir)

Hesaplanan bu miktar, sirketin haram olan faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin temettii

basina diisen paymni vermektedir ve hisse senedi sahiplerinin kullanmamasi1 gerektigi

miktardir. Bu miktarin yoksullara, ihtiyac sahiplerine veya hayir kuruluslarina karsilik

beklemeden verilmesi gerekmektedir (Dow Jones, 2015).

3.4.1.2. Dow Jones Islamic Index Tiirleri

Dow Jones Islamic Market Index, sektorlere ve bolgelere gore farkli endeksler

olusturmakla birlikte 70 tilkenin her biri igin farkli endeksler de olusturmustur.

Icerisinde Tiirkiye nin de bulundugu bu iilkeler Tablo 2’de listelenmistir.
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Tablo 2: Dow Jones Islamic Index Ulke Endeksleri

Argentina France Malta Singapore
Australia Germany Mauritius Slovenia
Austria Greece Mexico South Africa
Bahrain Hong Kong Morocco South Korea
Belgium Hungary Netherlands | Spain

Brazil Iceland New Zealand | Sri Lanka
Bulgaria India Nigeria Sweden
Canada Indonesia Oman Switzerland
Chile Ireland Pakistan Taiwan
China Italy Peru Thailand
Colombia Japan Norway | Philippines | Tunisia
Croatia Jordan Poland Turkey
Czech Kuwait Qatar U.K.
Republic

Denmark Lebanon Romania u.s.

Egypt Lithuania Russia UAE
Estonia Luxembourg Saudi Arabia | Ukraine
Finland Malaysia Serbia Vietnam

3.4.1.2.1. Olcek Endeksleri

Bu endeksler, sirketlerin biyiikliiklerine gore olusturulmustur. Endekslerdeki ayrim

sirketlerin biiyiik olgekli, orta Olcekli ve kiigiik Slgekli olmasina gore yapilmaktadir

(Dow Jones, 2015)

3.4.1.2.2. Sektor Endeksleri

Dow Jones hem kiiresel sektor endeksleri hem de her bir bolge ve iilke icin sektor

endeksleri olusturmustur. Endeksler 10 biiyiik endiistri, 41 sektor ve 114 alt sektorii

Kaynak: Dow Jones, 2015:5

igine almaktadir (Dow Jones, 2015).
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3.4.1.2.3. Blue-Chip Endeksleri*

3.4.1.2.3.1. Dow Jones Islamic Market™ CHIME Index

Endeks Cin, Hindistan, Orta Dogu ve Kuzey Afirika (MENA) bolgesinden segilen ve
Ser’i kriterleri saglayan 100 sirketin hissesinden olusmaktadir. Bir hissenin bu endekse
girebilmesi i¢in giinliik ortalama islem hacmi 500 bin dolar olmas1 gerekmektedir (Dow

Jones, 2015:6).

3.4.1.2.3.2. Dow Jones Islamic Market™ China/Hong Kong Titans 30™ Index

Endeksteki sirketler Cin ve Hong Kong’ta faaliyet gosteren ve Ser’i kriterleri saglayan
en biiyiik 30 sirketin hissesinden olusmaktadir. Endekse girebilmek igin hisse senedinin

glinliik islem hacmi en az 5 milyon Hong Kong dolar1 olmalidir (Dow Jones, 2015:6).

3.4.1.2.3.3. Dow Jones Islamic Market™ International Titans 100 Index

Endeks, Ser’i eleme kriterinden gegen ve ABD digindaki 6nde gelen 100 sirketin
hisselerinden olusmaktadir (Dow Jones, 2015:6).

3.4.1.2.3.4. Dow Jones Islamic Market™ Malaysia Titans 25 Index

Endeks, Dow Jones Islamic Market Malaysia endeksindeki en iyi 25 sirket hissesinin

performansini yansitmaktadir (Dow Jones, 2015:6).

3.4.1.2.3.5. Dow Jones Islamic Market™ Titans 100 Index

Endeks, kiiresel Olgekte faaliyet gosteren en biiyik 100 sirketin performansini
gostermektedir. Bu endeks, Dow Jones Islamic Market U.S. Titans 50 Index, Dow
Jones Islamic Market Europe Titans 25 Index, Dow Jones Islamic Market Asia/Pacific
Titans 25 Index olmak {izere 3 farkli alt endekse sahiptir (Dow Jones, 2015:6).

3.4.1.2.4. Strateji ve Tematik Indeksler

3.4.1.2.4.1. Dow Jones Islamic Market BRC Index

Endeks Brazilya, Rusya ve Cin borsalarinda islem goren Ser’i uyumlu sirketlerin

hisselerinden olugsmaktadir (Dow Jones, 2015:6).

! Blue Chip (Mavi Fis), borsalarda biiyiik firmalara ait ve yillar itibariyle istikrarli bir seyir izleyen
menkul kiymetlere verilen isimdir.Bunlar genelde taninmis firmalarin kagitlarindan olusur. Yatirimei
gozilyle bunlara giiven tamdir. (Kaynak: https://tr.wikipedia.org/wiki/Blue Chips)
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3.4.1.2.4.2. Dow Jones Islamic Market™ BRIC Equal Weighted Index

Endeks Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin borsalarinda islem goéren Ser’i uyumlu

sirketlerin hisselerinden olusmaktadir (Dow Jones, 2015:6).

3.4.1.2.4.3. Dow Jones Islamic Market™ Global Finance & Takaful Index

Endeks tekafiil sirketlerinin hisselerinin performansini gostermektedir (Dow Jones,
2015:6).

3.4.1.2.4.4. Dow Jones Islamic Market™ Global Finance & Takaful ex-Saudi Index

Endeks Suudi Arabistan digindaki tekafiil sirketlerinin hisselerinin performansini
6lgmektedir (Dow Jones, 2015:6).

3.4.1.2.4.5. Dow Jones Islamic Market Sustainability Index

Endeks, kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda onde gelen sirketlerden olugmaktadir.
Sirketlerin bu endekste yer alabilmesi i¢in hem Dow Jones Islamic Market Index’te hem
de Dow Jones Islamic Market Sustainability Index’te yer almasi gerekmektedir (Dow
Jones, 2015:6).

3.4.1.2.4.6. Dow Jones Islamic Market Global Select Dividend Index

Endeks gelismis iilkelerdeki en fazla temettii dagitan ve Ser’i eleme kriterlerinden gecen

sirketlerden olugsmaktadir (Dow Jones, 2015:7).
3.4.1.2.5.Genis Piyasa Endeksleri

3.4.1.2.5.1. Dow Jones Islamic Market World Index and Related Sub-Indices

Dow Jones Islamic Market World Index 58 iilkenin endekslerindeki sirketlerden
olusmaktadir (Dow Jones, 2015:9).

3.4.1.2.5.2. Dow Jones Islamic Market ASEAN Index

Endeks, Dow Jones Endonezya, Dow Jones Malezya, Dow Jones Flipinler, Dow Jones
Singapur, Dow Jones Tayland ve Dow Jones Vietnam endekslerinden segilen sirketlerin

hisselerinden olusmaktadir (Dow Jones, 2015:9).

55



3.4.1.2.5.3. Dow Jones Islamic Market GCC Index

Endeks, Bahrain, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri

borsalarinda islem goren sirketlerin hisselerinden olusmaktadir (Dow Jones, 2015:9).

3.4.1.2.5.4. Dow Jones Islamic Market GCC ex-Saudi Index

Endeks Umman, Katar, ve Birlesik Arap Emirlikleri borsalarinda islem goren sirketlerin
hisselerinden olusmaktadir. Suudi Arabistan yabanci yatirima agik olmadigi igin endeks

kapsamina alinmamistir (Dow Jones, 2015:9).

3.4.1.2.5.5. Dow Jones Islamic Market Greater China Index

Bu endeks kapsamindaki sirketler faaliyetlerinin ¢ogu Cin’de olan ve Hong Kong ve

ABBD ile ticaret yapan sirketlerdir (Dow Jones, 2015:9).

3.4.1.2.5.6. Dow Jones Islamic Market MENA Index

Endeks sirketleri Dow Jones MENA Index’ten se¢ilmektedir. Endeks kapsaminda
MENA boélgesindeki Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Fas, Umman, Katar,
Suudi Arabistan, Tunus ve Birlesik Arap Emirlikleri bulunmaktadir (Dow Jones,
2015:9).

3.4.1.2.5.7. Dow Jones Islamic Market Kuwait Index

Endeks sirketleri Dow Jones Kuwait Composite Index’ten secilmektedir. Merkezi
Kuveyt’te olan ve Kuveyt borsasinda islem goren sirketler bu endekse girebilmektedir

(Dow Jones, 2015:10).

3.4.1.2.5.8. Dow Jones Islamic Market Pakistan Index

Endeks sirketleri Pakistan borsasinda islem goren sirketlerden se¢ilmektedir (Dow

Jones, 2015:10).

3.4.1.2.5.9. Dow Jones Islamic Market Sri Lanka Index

Endeks sirketleri Dow Jones Islamic Market World Index’teki Sri Lanka’da faaliyet
gosteren sirketlerden secilmektedir (Dow Jones, 2015:10).
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3.4.1.2.5.10. Dow Jones Islamic Market Turkey Index

Endeks sirketleri Dow Jones Emerging Europe Index’te yer alan ve ayn1 zamanda Borsa

Istanbul’da islem goren sirketlerden segilmektedir. Ulkemizde bu endekse bagl bir

borsa yatirim fonu da olusturulmustur. Katilim Endeksini olusturan Bizim Menkul

Degerler A.S. bu fonun da kurucusudur. Bu fonda bulunan sirket hisseleri ve oranlari

Tablo 3’de verilmistir (Dow Jones, 2015:10).

Tablo 3: DJIM Tiirkiye Borsa Yatirnm Fonundaki Sirketler

Hisse / Stock Sirket Ismi / Company Name Lot Oran
AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 154 1,34
AKSA AKSA 298 2,03
ALBRK Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S. 1.243 1,1
AYGAZ Aygaz A.S. 345 2,33
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S. 853 29,17
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 186 1,86
CCOLA Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 292 7,15
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 4.605 13,81
FROTO Ford Otomotiv Sanayii A.S. 282 5,99
GOODY Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticar |11 0,54
KONYA Koza Altin Isletmeleri A.S. 3 0,63
KOZAL Nuh Cimento Sanayi A.S. 175 1,26
NUHCM Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 230 1,45
PAGYO Petkim Petrokimya Holding A.S. 190 0,53
PETKM Pinar Sut Mamulleri Sanayii A.S. 1.496 4,19
PNSUT Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. 67 0,77
TKNSA Turk Telekomunikasyon A.S. 101 0,43
TTRAK Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 51 2,35
EREGL Eregli Demir Celik 6.749 15,26
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi As. 669 8,09
NAKIT/CASH Nakit Bilesen/Cash Component -450 -0,28
TOPLAM/TOTAL | Asgari Birim Tutar/ETF Unit Amount 10.000 100
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3.4.2. S&P Shariah Endeksleri

Standard and Poor’s 2006 yilinda ilk Islami endeks serilerini piyasaya siirmiistiir. Ilk
olarak S&P’nin en bilinen ii¢ konvansiyonel endeksi olan S&P 500, S&P Europe 350 ve
S&P Japan 500 endekslerinin Islami versiyonlarini olusturmustur. S&P 500 Shariah,
S&P Europe 350 Shariah ve S&P Japan 500 Shariah endekslerinden sonra Korfez ve
Asya bolgesinde bir gosterge olmasi i¢in 2007 yilinda S&P GCC Shariah ve S&P Pan
Asia Shariah endekslerini piyasaya siirmiistiir. S&P, bu endeksleri olustururken hisse
senetlerinin Seriat kurallarina uygunlugunu belirlemek icin Londra ve Kuveyt’'te
faaliyet goOsteren Ratings Intelligence sirketinden danismanlik hizmeti almaktadir

(Standard & Poor’s, 2007).
3.4.2.1. Endekse Alinma Kriterleri

3.4.2.1.1. Sektor Kriteri

Bir sirketin endekse girebilmesi i¢in su faaliyetlerle istigal etmemesi gerekmektedir:

e Reklamcilik ve Medya: Haber kanallari, spor kanallari, gazeteler ve toplam
gelirlerinin yiizde 65’inden fazlasin1 Korfez iilkelerinden elde eden medya ve
reklam sirketleri bu kriterden muaf tutulmaktadir.

e Alkol

e Klonlama

e Finansal Hizmetler: islami Bankalar, Islami Finansal Kurumlar, Islami Sigorta
Sirketleri bu kriterden muaf tutulmaktadir.

e Kumar

e Domuz

e Pornografi

e Titin

e Vadeli altin ve glimiis ticareti
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3.4.2.1.2. Finansal Oran Kiriteri

Islam Hukukuna aykir1 faaliyet gosteren sirketler elendikten sonra ikinci bir eleme
gerceklestirilmektedir. Bu elemede sirketlerin finansal oranlar1 6nem arz etmektedir.

Finansal oran kriterine gore;

e Sirketin toplam borcunun sirket piyasa degerine (36 aylik ortalama) orani yilizde
33’ten kiiclik olmal

e Sirketin alacaklar hesabinin sirket piyasa degerine (36 aylik ortalama) orani
yiizde 49’dan kii¢iik olmali

e Nakit ve faize dayali menkul kiymetlerinin toplaminin sirketin piyasa degerine
(36 aylik ortalama) orani yiizde 33’ten kii¢iik olmali

e Sirketin faiz disindaki haram faaliyetlerinden elde edilen gelirin toplam gelirine
oran1 yilizde 5’ten kiiglik olmahidir (Standard & Poor’s, 2007:8-10).

S&P ayrica endeks yatirimeilari i¢in Kar pay1 arindirma rosyosu da hesaplamaktadir. Bu
oran yatirimcilarin elde ettikleri temettli 6demelerinden ne kadarlik bir kisminin hayir,
hasenat olarak dagitilmasi gerektigini géstermektedir. Zira bu oran sirketin haram olan
faaliyetlerinden elde ettigi gelirin her bir hissenin kar payr 6demelerine diisen payimi
temsil etmektedir (Standard & Poor’s, 2007:8-10).

3.4.2.2. S&P islami Endeks Tiirleri

3.4.2.2.1. S&P 500 Shariah

S&P 500 Shariah endeksi, Amerika borsalarinda faaliyet gosteren en biiyiikk 500
sirketten olusan S&P 500 endeksi igerisinden segilen ve Ser’i eleme kriterlerinden

gegen sirketlerden olusmaktadir (S&P, 2015:4).

3.4.2.2.2. S&P Europe 350 Shariah

Avrupa’daki 17 farkli borsada islem goéren 350 sirketin hisse senetlerinden olugmaktadir
(S&P, 2015:4).

59



3.4.2.2.3. S&P Japan 500 Shariah

Japonya’daki Tokyo, Osaka ve Jasdaq borsalarinda islem goren 500 sirketin hisse
senetlerinden olugmaktadir. Endekste biiyiik, orta ve kiiclik olg¢ekli sirketler yer
almaktadir (S&P, 2015:4).

3.4.2.2.4. S&P Global 1200 Shariah

S&P 500 (U.S.), S&P Europe 350, S&P TOPIX 150 (Japan), S&P/TSX 60 (Canada),
S&P ASX All Australian 50, S&P Asia 50 and S&P Latin America 40 endekslerinden
secilen 1200 hisse senedinden olugmaktadir (S&P, 2015:4).

3.4.2.2.5. S&P/TOPIX 150 Shariah

Japon borsalarinda islem goren en biiyiik 150 sirketin hisse senetlerinden olugmaktadir.
Bu endeksteki sirketler S&P Japan 500 Shariah endeksindeki sirketler arasindan
se¢ilmektedir (S&P, 2015:4).

3.4.2.2.6. S&P/TSX 60 Shariah

Bu endeks Kanada borsasinda islem goren Ser’i uyumlu 60 sirketten olugmaktadir
(S&P, 2015:5).

3.4.2.2.7. S&P BRIC Shariah

Endeks BRIC iilkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’deki
sirketler i¢in olusturulmus bir endekstir. Bu sirketler ayn1 zamanda Hong Kong. Londra,

Nasdaq ve New York gibi borsalarda igslem gérmektedir (S&P, 2015:5).

3.4.2.2.8. S&P Global Healtcare Shariah

Bu endeksteki sirketler S&P 500 Shariah, S&P Europe 350 Shariah ve S&P Japan 500
Shariah endekslerinde islem goren ve saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerden
olusmaktadir. Bu endeks gelismis piyasalardaki en biiylik ve en likit saglik
sirketlerinden olusmaktadir (S&P, 2015:5).
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3.4.2.2.9. S&P GCC (Gulf Cooperation Council)

Korfez Arap iilkeleri isbirligi konseyindeki iilkeler i¢in olusturulmus bir endekstir.
Konsey Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap
Emirliklerinden olusmaktadir (S&P, 2015:5).

3.4.2.2.10. S&P GCC Composite Shariah Dividend Index

Bu endeksin S&P GCC endeksinden farki, endekste yer alacak sirketlerin yillik temettii

biiyiimesi, temettii siirdiiriilebilirligi ve likidite kriterlerine gore belirlenmesidir (S&P,
2015:5).

3.4.2.2.11. S&P Pan Asia Index

Endeks S&P Citigroup Global Equity endeksindeki Avustralya, Japonya ve Yeni
Zelanda harig, Asya iilkelerinden secilen hisselerden olusmaktadir. Endekse alinan
hisselerin piyasa degeri en az 1 milyar dolar olmak zorundadir. Cin, Hindistan, Hong
Kong, Malezya, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayvan ve Tayland borsalarinda 1
milyar dolar esigini gegen ve Ser’i eleme kriterlerini saglayan 15 hisse senedi bu

endeksi olusturmaktadir (S&P, 2015:7).

3.4.2.2.12. S&P Global Property Shariah Index

Endeks gelisen ve gelismekte olan iilkelerdeki reel varliklarla ilgili faaliyet gosteren
sirketlerden olugsmaktadir (S&P, 2015:7).

3.4.2.2.13. S&P Pan Arab Index

Endeks S&P/IFCG gelismekte olan piyasalar endeksinde yer alan ve Bahreyn, Misir,
Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Fas, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Tunus ve Birlesik Arap
Emirlikleri borsalarindaki sirketlerden olugmaktadir (S&P, 2015:6).

3.4.2.2.14. S&P Pan Arab Composite Shariah Dividend Index

Bu endeksin S&P Pan Arab’dan farki endekste yer alacak sirketlerin yillik temettii

biiyiimesi, temettii siirdiiriilebilirligi ve likidite kriterlerine gore belirlenmesidir (S&P,
2015:6).
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3.4.2.2.15. S&P/IFCI Large-MidCap Shariah Index

Bu endeksteki sirketler, Arjantin, Brazilya, Sili, Cin, Cek Cumbhuriyeti, Misir,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Malezya, Meksika, Fas, Peru Filipinler,
Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Gliney Kore, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye borsalarinda
faaliyet gosteren sirketlerden olusan S&P IFCI endeksinde yer alan sirketlerden
se¢ilmektedir (S&P, 2015:6).

3.4.2.2.16. S&P Global BMI Shariah Index

Piyasa degeri en az 100 milyon dolar olan ve yillik islem hacmi en az 50 milyon dolar
olan sirketler bu endekse girebilmektedir. Endekste 10.000’den fazla sirket
bulunmaktadir. Bu endeksteki sirketler arasindan se¢ilen ¢ok daha fazla alt endeksler
bulunmaktadir. igerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu 46 adet Bolgesel Ser’i Endeks,
sektorlere gore belirlenmis Sektor Ser’i Endeksleri, Gelismekte olan piyasalar Ser’i

endeksi bunlardan bazilaridir (S&P, 2015:6).

3.4.2.2.17. S&P Frontier BMI Shariah Index

37 tilkeden segilen ve gelismekte olan piyasalar endeksindeki sirketlerden daha kiigiik
ve daha az likit olan sirketler yer almaktadir (S&P, 2015:8).

3.4.2.2.18. S&P BSE 500 Shariah Index

Bu endeksteki sirketler S&P Bombay Stock Exchange 500 endeksindeki Sirketler
arasindan secilmektedir (S&P, 2015:8).

3.4.2.2.19. S&P South Africa Composite Shariah Index

Bu endeks Johannesburg Stock Exchange’de faaliyet gosteren ve piyasa degeri en az
100 milyon dolar olan ve yillik islem hacmi en az 50 milyon dolar olan sirketlerin hisse

senetlerinden olugsmaktadir (S&P, 2015:9).

3.4.3. FTSE islami Endeks Serileri

FTSE Shariah Global Equity Index Serileri, FTSE Global Equity Index Serileri iginden
Islami endekse alinma kriterlerine uyan biiyilk ve orta olgekli sirketlerin hisse

senetlerinden olusmaktadir. Endeksin Ser’i danismanligini Yasaar Limited Sirketi
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yapmaktadir. Endekse alinmak i¢in sektor ve finansal oran kriteri olmak {izere iki temel

kriter bulunmaktadir.
3.4.3.1. Endekse Alinma Kriterleri

3.4.3.1.1. Faaliyet Alam1 Kriteri

Bu kritere gore asagidaki alanlarda faaliyet gosteren sirketler endekse alinmamaktadir.

e Konvansiyonel finans ( bankacilik, finans veya sigorta)

e Alkol

e Domuz vb. helal olmayan iiriinler ile ilgili her tiirli faaliyet,
e Reklam (gazino, kumar, pornografi)

e Tiitiin, Silah

3.4.3.1.2. Finansal Oran Kiriteri

Sirketlerin endekse alinabilmesi i¢in bazi finansal oranlara sahip olmasi gerekmektedir.

Bunlar:

e Sirketin toplam borcunun toplam varliklarinin yiizde 33’tinii gegmemesi

e Sirketin nakit ve faize dayali kalemleri toplam varliklarinin yiizde 33’lini
gegmemesi

e Alacaklar hesab1 ve nakitlerinin toplami toplam varliklarinin ylizde 33’{inii

gegmemesi
3.4.3.2. FTSE islami Endeks Tiirleri

3.4.3.2.1. FTSE Nasdag Dubai Endeks Serileri

FTSE Grup ve Nasdaq Dubai’nin beraber olusturduklari bu endeks 2006 yilinda Korfez
Isbirligi Konseyi icin olusturulmustur. Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, ve Katar’daki
Ser’i uyumlu en biiyiik ve en likit sirketlerden olusmaktadir (FTSE, 2016).

3.4.3.2.2. FTSE Bursa Malaysia Hirjah Shariah ve EMAS Shariah Endeksleri

Bu endeks serileri Malezya Borsasinda faaliyet gosteren ve Malezya Merkezi Danigsma
Kurulu olan SAC (Shariah Advisory Board)’nin kriterlerini saglayan sirketlerden
olusmaktadir (FTSE, 2016).
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3.4.3.2.3. FTSE SET islami Endeks Serileri

Tayland borsasinda islem goren ve Islami prensiplere uygun olarak faaliyet gosteren

sirketlerden olusmaktadir (FTSE, 2016).

3.4.3.2.4. FTSE TWSE Taiwan islami Endeks

Tayvan borsasinda islem gdren ve Islami prensiplere uygun olarak faaliyet gdsteren

biiyiik ve orta 6lgekli sirketlerden olusmaktadir (FTSE, 2016).

3.4.3.2.5. FTSE/JSE islami Endeks

Giiney Afrika borsasinda islem goren ve Islami prensiplere uygun olarak faaliyet

gosteren sirketlerden olusmaktadir (FTSE, 2016).

3.4.3.2.6. FTSE SGX islami Endeks

FTSE Grup ile Singapur Borsasinin olusturdugu bu endeks Asya Pasifik bolgesindeki
sirketlerin performansini 6lgmektedir (FTSE, 2016).

3.4.4. Kuala Lumpur Islamic Index

Malezya’daki Islami finansin gelisiminin bir parcasi olarak Kuala Lumpur Islamic
Index 17 Nisan 1999 tarihinde islami prensiplere uyan hisse senetlerinin performansini
degerlendirebilecek bir gosterge olarak olusturuldu. Bu endeksteki sirketler Kuala
Lumpur borsasinda islem goren ve Malezya Ser’i Danisma Kurulu’nun (SAC) Ser’i
uyumlu oldugunu onayladig1 sirketler arasindan secilmektedir. Kuala Lumpur Islami
endeksine alinacak sirketlerin SAC gibi merkezi bir kurul tarafindan belirlenmesi onu
diger endekslerden ayiran onemli bir 6zelliktir. Diger endekslerde endekse alinacak
sirketlerin Ser’i denetimi endeks yapicilarin belirledigi Danisma Kkurulu tarafindan
belirlenmektedir (Pok, 2012; Zainudin ve Miskam, 2014).

3.4.4.1. Endekse Alinma Kriterleri

Sirketlerin Kuala Lumpur Islamic Index’e girebilmesi i¢in gereken sartlar sunlardir:

o Sirketin faaliyetlerinin Islam hukukuna uymasi gerekmektedir. Sirketin
faaliyetleri faiz, kumar, likér, domuz gibi helal olmayan iiriin ve faaliyetler

olmamalidir.
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e Sirketin faaliyetleri hem Islam hukukuna uygun hem de uygun olmayan
faaliyetlerden olusuyorsa ek kriterler ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore;
o Kamuoyunun algis1 veya sirketin imaj1 iyi olmalt
o Sirketin temel faaliyet alani 6nemliyse ve Miisliiman timmete fayda
sagliyorsa (maslahat) veya haram unsur ¢ok kiiciikse ve ¢ok yaygin
oldugundan kaginilmasi ¢ok zor ise, gelenek haline gelmisse veya
Islam’in kabul ettigi gayrimiislim haklarindan ise bu sirket endekse
aliabilmektedir.

o Sirketin faaliyetleri igerisindeki alkol, faiz, kumar, domuz iirlinleri gibi haram
unsurlar ylizde 5’1 gegmemeli

e Konvansiyonel bankalardaki mevduatlara 6denen faiz gibi kaginilmasi zor
olarak kabul edilen faaliyetleri (umum balwa) yiizde 10’u gegmemeli

e Sirketin kiraya verdigi binalar1 veya diger menkul ve gayrimenkulleri haram
olan faaliyetlerde kullaniliyorsa (kumar, icki satis1 vb.) bunlardan elde ettigi kira
geliri %20’yi gegmemeli

e Kamunun faydasina (maslahat) olan faaliyetlerin (otel, tatil, hisse senedi ticareti
gibi) oranm ylizde 25’1 gegmemelidir.

e Bu kriterler disinda diger endekslerde oldugu gibi sirketin bor¢ orani ve likit
varliklariin oranin1 siirlayan bir kriter bulunmamaktadir. SAC, Bursa
Malezya’da islem goren sirketlerin yaklasik yiizde 88’inin Ser’i uyumlu
oldugunu onaylamistir (Pok, 2012).

3.4.5. MSCI Barra Global Family of Islamic Indices

MSCI Barra sirketi 2007 yilinin Haziran aymnda MSCI Global Islamic Index Family’yi
piyasaya siirdii. Bu endeksler ilk kuruldugunda 53 iilkeyi kapsamina almaktaydi. MSCI
Islami endeksleri, MSCI endeksleri icerisinden Ser’i eleme kriterlerine uyan sirketlerin

hisse senetlerini kapsamina almaktadir (MSCI, 2015).

3.4.5.1. Endekse Alinma Kriterleri

Endekse alinmak i¢in iki temel kriter bulunmaktadir. Bunlar faaliyet alani kriteri ve

finansal oran kriteridir (MSCI, 2015).
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3.4.5.1.1. Faaliyet Alam1 Kriteri

Faaliyet alani kriterine gore sirketin su faaliyetlerden elde ettigi geliri toplam

gelirlerinin %35’°ini agmamalidar.

e Alkol; alkollii igki tiretimi, dagitimi ve ticareti, bar ve gazino isletmek

e Tiitiin; sigara ve diger tiitlin mamullerinin iiretimi ve dagitimi

e Domugz iiriinleri; domuz ve domuz liriinleri iiretimi ve satis1

e Finansal hizmetler; ticari bankacilik, yatirnm bankaciligi, mortgage vb.
hizmetler, sigorta ve finans sirketleri, kredi acenteler, borsalar, tiiketici kredisi
saglayan sirketler, yatirim fonu isletmek, brokerlik

e Savunma/Silah; askeri ucak ve savunma araglari iiretmek

e Kumar; kumar, sans oyunlari, bahise konu olan oyun hizmetleri

e Miizik; miizik iiretimi ve dagitimi

e Otel; otel isletmek

e Sinema; sinema, tv sovlari yapim, dagitim ve gosterimi yapmak

e Eglence; yetiskin eglence hizmetleri

3.4.5.1.2. Finansal Oran Kiriteri

Endekse alinmak i¢in belirlenen ikinci kritere gore sirketin faize dayali gelirlerinin belli
bir oran1 gegmemesi ve sirketin yiliksek kaldira¢ oranina sahip olmamasi gerekmektedir.

Buna gore;

e Sirketin toplam borcunun toplam varliklarina orani yilizde 33’li gegmemeli

e Sirketin nakit ve faize dayali menkul kiymetlerinin toplam varliklarma orani
yiizde 33’1 gegmemeli

e Alacaklar hesabinin toplam varliklarina orani yilizde 70’1 ge¢gmemelidir.
Alacaklar hesabinda boéyle bir sinirlama koyulmasinin nedeni sirketin borg

verdigi ve bu borglardan faiz 6demesi talep edebilecegi ihtimalidir.

Bu iki kriterden gegen sirketler endekse alinmaktadir. Endeksteki sirketlerin hisse
senetlerine yapilan temettii 6demeleri de bir arindirma siirecinden ge¢mektedir. MSCI
“temettii hesaplama faktorii” kullanarak temettii igerisindeki faizli kismi hesaplamakta

ve bu kismin Ser’i Danisma Kurulu tarafindan sadaka gibi hayir faaliyetlerine ayrilmasi
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gerektigini  hisse sahiplerine ifade etmektedir. Faizli kisim su formiille

hesaplanmaktadir: (Toplam kazang-faiz geliri)/ (Toplam kazang) (MSCI, 2007:21).
3.4.5.2. MSCI Islamic Index Tiirleri

3.45.2.1. MSCI World Islamic Index

Bu endeks MSCI Provisional World Index’teki Ser’i eleme kriterlerini saglayan
sirketlerden olusmaktadir. MSCI World Islamic Index, MSCI Provisional World
Index’indeki hisse senetlerinin yiizde 45’ini temsil etmektedir. MSCI Provisional World
Index’te yer alip da Islamic endekste yer almayan sirketlerin ¢cogunlugu bankalar, finans
sirketleri ve sigorta sirketleridir. MSCI World Islamic Index’te yer alan sirketler

arasinda en biiyiik paya sahip sektor enerji sirketleridir (MSCI, 2007:14).

3.4.5.2.2. MSCI Emerging Market Islamic Index

MSCI Provisional EM Index’teki sirketler icerisinden segilen ve Ser’i eleme kriterlerine
uyan sirketlerden olusmaktadir. MSCI Provisional EM Index’teki hisse senetlerinin
yiizde 46’sin1 temsil etmektedir. igerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu bu endeks
Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin
hisselerinden olugmaktadir. Konvansiyonel endekste en biiyiik paya bankalar sahipken
Islami endekste bankalarin pay: sifirdir. Islami endekste enerji ve malzeme sektérii en

biiyiik paya sahiptir (MSCI, 2007:15).

3.4.5.2.3. MSCI GCC Countries Islamic Index

Bu endeks, Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyindeki iilkeler (Bahreyn, Kuveyt,
Umman, Katar, Suudi AraBISTan ve Birlesik Arap Emirlikleri) i¢in olusturulan MSCI
GCC Countries International Index’teki sirketler arasindan Ser’i eleme kriterlerine uyan
sirketlerin hisselerinden olusmaktadir. Endeks, MSCI GCC Countries International
Index’teki hisselerin yiizde 44’iinii temsil etmektedir. Bu endekse yatirim yapmak
isteyen yerli olmayan yatirimcilara belli smirlamalar getirilmektedir. MSCI GCC
Countries Islamic Index, MSCI GCC Countries International Index’in yiizde 62’sini
temsil etmektedir (MSCI, 2007:16).
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3.4.6. Russell-l1dealRatings Islamic Global Index Serileri

Russell endeks serileri, global hisse senetleri endekslerinden biridir. Russell endeks
serilerinin en bilineni ABD borsalarinda islem goren iki bin kii¢iik dlgekli sirketlerin
hisse senetlerinden olusan Russell2000 endeksidir. iki bin kiiciik 6lcekli sirkete ilaveten
bin biiyiik olgekli sirketin yer aldigr Russell3000 endeksi ile bin biiyiik 6lgekli sirketin
hisse senedinin yer aldigt Russelll000 endeksi diger popiiler endekslerdir. Russell
sirketi sadece ABD borsalarinda degil kiiresel oOlgekte de pek ¢ok endeks
hesaplamaktadir. Global Index, Global Large Cap, Global Midcap and Global Small
Cap bunlardan bazilaridir (Russell, 2015:56-60).

Russell IdeealRatings Islamic Index’teki hisse senetleri Russell Global Index’te yer alan
sirketlerden segilmektedir. Russell IdeealRatings Islamic Index’in kapsaminda 44 farkli
tilkeden 3600 hisse senedi yer almaktadir. Russell Glabol Index ii¢ ayda bir periyodik
olarak gozden gegirilerek bu endeksteki Ser’i uyumlu hisse senetleri tespit edilmekte bu
hisse senetleri Russell IdeealRatings Islamic Index’i olusturmaktadir. Islamic Index’teki
bir sirketin artik endekse alinma kriterlerini tagimadigi tespit edilirse endeks
misterilerine bu durum ilan edilerek bu sirket endeksten ¢ikarilmaktadir (Russell,

2015).
3.4.6.1. Endekse Alinma Kriterleri

3.4.6.1.1. Haram Gelir Kriteri

Bir sirketin Russell-ldealRatings Islamic Index’e girebilmesi i¢in faize dayali olarak
elde edilen gelir ve diger haram olan faaliyetlerden elde edilen gelirin toplam gelir
icindeki pay1 ylizde 5’1 asmamasi1 gerekmektedir. Yasak olarak kabul edilen faaliyetler

sunlardir:

e Konvansiyonel bankacilik ve sigortacilik faaliyetleri
e Alkol iiretimi ve dagitimi

e Tiitiin Uiretimi ve dagitimi

e Domuz ve domuz iiriinleri iretimi ve dagitimi

e Kumarhane ve sans oyunlari isletmek

e Genel ev isletmek

e Pornografik filmler ve hizmetler
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e Ser’i kuralllara uymayan dergi, reklam, tv kanali, sinema vb. isletmek
e Vadeli altin ve giimiis ticareti
e Silah liretimi

e Kok hiicre, insan embriyosu, ve genetik klonlama (arastirma firmalari, terapi

Klinikleri vb.)

3.4.6.1.2. Finansal Oran Kriteri

Bu kritere gore bir sirketin endekse alinabilmesi igin;

e Nakit miktari, mevduatlar1 ve alacaklarinin toplaminin son 12 aydaki ortalama
toplam piyasa degerine orani ylizde 70’1 agmamast,

e Faize dayali bor¢larinin son 12 aydaki ortalama toplam piyasa degerine orani
yiizde 33’1l asmamasi,

e Nakit, mevduat ve faize dayali menkul kiymetlerinin toplaminin son 12 aydaki

ortalama toplam piyasa degerine oran1 yiizde 33’{i asmamasi1 gerekmektedir.

3.4.6.2. Russell IdeealRatings Islamic Index Tiirleri
Russell ldeealRatings Islamic Index, sirketlerin biiylikliigiine, iilkesine, bolgesine,

sektoriine farkli islami endeksler olusturmustur. Bunlardan en énemlileri sunlardir:

e Russell-ldealRatings Islamic Global

e Russell-ldealRatings Islamic ex-U.S.

e Russell-IdealRatings Islamic Developed

e Russell-IdealRatings Islamic Developed Markets Markets ex-U.S.
e Russell-IdealRatings Islamic Emerging

o Russell-ldealRatings Islamic Europe Markets

e Russell-IdealRatings Islamic Asia Pacific

o Russell-ldealRatings Islamic Asia Pacific ex-Japan

e Russell-IdealRatings Islamic GCC Russell-ldealRatings Islamic MENA

3.4.7. Stoxx Islami Endeksleri
Endeks saglayict STOXX sirketinin 2011 yilinda olusturdugu bu endeks serileri Avrupa
ve Euro bdlgesini kapsamaktadir. STOXX Europe 600 endeksi i¢cinden bagimsiz bir

Ser’i kurul tarafindan segilen sirketlerden olusmaktadir. Bu endekslerden bazilar1 Stoxx
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Europe Islamic, Euro Stoxx Islamic50 ve Stoxx Europe Islamic50 endeksleridir (Stoxx,
2016).

3.4.8. Thomson Reuters/ldealratings Islamic Index

Bu endeksler Thomson Reuters sirketi ile Islami fon ydnetim hizmeti veren Idealrating
sirketinin ortaklasa olusturdugu bu endeksler 18 iilke ve 3 sektorii iginde
barindirmaktadir. Endekse alinacak  sirketler =~AAOIFI standartlarina  gore
belirlenmektedir ve endeksin danisma kurulunda Dr. Mohamed EIl Gari, Dr. M. Daud
Bakar ve Sheikh Yusuf Talal DeLorenzo bulunmaktadir (Reuters, 2012:4)

Endekse alinmak igin belirlenen iki kriter bulunmaktadir. Sektor kriteri, sirketin
faaliyette bulundugu sektdriin Islami prensiplere uygun olmasii gerektirmektedir.

Finansal oran kriterinde ise {i¢ alt kriter bulunmaktadir:

e Sirketin faize dayali bor¢larinin son 12 aylik piyasa degerine orani yiizde 30’u
asmamali

e Sirketin nakit, mevduat ve faize dayali yatirimlarinin son 12 aylik piyasa
degerine oran1 ylizde 30’u agsmamali

e Sirketin nakit, mevduat ve alacaklarinin toplam varliklarina orani yilizde 67’yi

asmamalidir (Reuters, 2012:9)

3.4.9. Jakarta Islamic Index (JII)

3 Temmuz 2000 yilinda kurulan Jakarta Islami endeksinde Endonezya Borsasinda islem
goren 30 sirketin hisse senedi yer almaktadir. Endekse alinmak igin ana faaliyet alaninin
Islami prensiplere uygun olmasinin yaninda bir de finansal oran kriteri bulunmaktadir.
Finansal oran kriteri diger Islami endekslerden daha esnektir. Ornegin Sirketin faize
dayali menkul kiymetleri/Toplam varlik orani yiizde 45 gibi diger islami endekslerden
daha yiiksek bir oran belirlenmistir. Diger Islami endekslerin ¢ogunda bu oran yiizde 33
olarak belirlenmistir Ayni sekilde Sirketin mesru olmayan gelirleri/Toplam Gelir orani
diger endekslerde genellikle yiizde 5 olarak belirlenmisken JII’de yiizde 10 olarak
belirlenmistir. (Listyaningsih, 2015:8).
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3.4.10. KSE Meezan Index (KMI-30)
Pakistan’daki Karachi Borsasi ile Al-Meezan Yatirim Bankasinin girisimiyle 2008
yilinda yayinlanmaya baslayan bu endeks Karachi Borsasinda islem goren Ser’i eleme

kriterlerine uyan 30 sirketin hisse senedinden olusmaktadir (Haider, 2012:52).

3.4.11. Bombay Stocks Exchange Shari‘ah 50 Index (BSESI)

Hindistan Borsasinda islem goren 50 sirketten olusan endeks 2008 yilinda
yaymlanmaya baglamistir. Endekse alinacak sirketler Ser’i danigsmanlik hizmeti veren
TASIS(Tagwaa Advisory and Shariah Investment Solutions) sirketi tarafindan
belirlenmektedir (BSE TASIS).

3.4.12. Hong Kong Islamic Index (HKII)

Hong Kong Islami endeksi, Arap diinyasmin Biiyiik Cin bdlgesi(Cin, Hong Kong,
Tayvan ve Makao) ile ticaretini gelistirmek i¢in kurulan Arap Ticaret Konseyi
tarafindan 2007 yilinda olusturulmustur. Endekse alinacak sirketlerin Ser’i denetimini
Konsey saglamaktadir. Endekste Hong Kong Borsasinda islem goren 78 sirketin hisse
senedi yer almaktadir. Bu sirketlerin yaris1 Cin merkezli, yarisi ise Hong Kong merkezli

faaliyetlerini siirdiirmektedir (“Arab Chamber of Commerce and Industry” 2016).

3.4.13. Borsa istanbul Katihm Endeksleri
3.4.13.1. Katilim Endekslerinin Olusturulmasi

Diinyada ilk &rneklerinin 1990’11 yillarin sonlarinda goriilmeye baslandig: islami
endekslerin Tirkiye’deki ilk ornegi olan Katilim Endeksi, dort katilim bankasinin
sponsorlugunda 6 Ocak 2011 tarihinde yaymlanmaya baslamistir. Endeks baslangic
tarihi olarak 31.12.2008 tarihi baz alinmis, endeks baslangi¢c degeri ise o tarihteki BIST
Sinai Endeksinin kapanig degeri olan 19.781,26 seviyesi olarak kabul edilmistir. 9
Temmuz 2014 tarihinde Katilim50 ve Katilim Model Portfoy endeksinin kurulmasiyla
Katilim Endeksinin ad1 Katilim30 olarak degismistir. Endeks kurucular1 Albaraka Tiirk,
Kuveyt Tiirk, Bank Asya ve Tiirkiye Finans katilim bankasidir. Endeks danigsmanligini
Bizim Menkul Degerler A.S. ile Tirkiye Katiim Bankalar1 Birligi, endeks
hesaplayiciligini ise Borsa Istanbul yapmaktadir. (Katilim Endeksi, 2011).
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3.4.13.2. Endeks Kurallan

Endeksteki sirketlerin endeks kriterlerine uygunlugu ii¢ aylik periyodlarla takip
edilmektedir. Ug aylik periyotlar Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-
Aralik seklinde belirlenmistir. Endeks kriterlerine uymayan sirketler bir sonraki 3 aylik
donemde endeksten cikarilmakta, yerine listeye giremeyen sirketlerden piyasa degeri
siralamasinda en {istte yer alan sirket endekse alinmaktadir. Katilim Endeksi Borsa
Istanbul tarafindan her 10 saniyede bir hesaplanmakta ve yaymnlanmaktadir. Endekse
alimacak sirketler danisma kurulunun onay1 alinarak Bizim Menkul Degerler A.S.

tarafindan belirlenmektedir (Katilim Endeksi, 2011).

Katilim Endeksi, fiyat endeksi ve getiri endeksi olmak tizere iki sekilde
hesaplanmaktadir. Fiyat endeksi ile getiri endeksi arasindaki fark getiri endeksinde
paylara iliskin nakit temettli Odemelerinin dikkate alinmasidir. Getiri endeksi
hesaplanirken kullanilan boélen degerinde paylara 6denen temettiiniin endeksteki
hisselere agirliklar1 oraninda yatirildigr varsayilarak diizeltme yapilmaktadir. Fiyat
endeksinde ise Odenen temettiiniin endeksteki hisselere yeniden yatirilmadigi

varsayilarak, bolen degerinde her hangi bir diizeltme yapilmaz (Katilim Endeksi, 2011).

3.4.13.3. Endeks Hesaplamasi

Endeks hesaplamasi yapilirken her hissenin piyasa degerlerinin agirliklart dikkate

aliarak bir hesaplama yapilir. Endeks hesaplanirken su formiil kullanilmaktadir.

zFit x Ny x Hy x Ky
Et — i=1 B

t

E, endeksin t zamandaki degerini, n endekse dahil olan pay (sirket) sayisini, F, ‘i’nci
payimn t zamanindaki fiyatini, N, “i”nci paym t zamanindaki toplam sayisini, H, “i’nci
payin t zamanindaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasimda bulunan kisminin
toplam pay sayisina oranini, K, “i’nci payn t zamandaki katsayisini, B, Endeksin t

zamandaki bolen degerini ifade etmektedir (Katilim Endeksi, 2011).
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3.4.13.4. Endekse Katihim sartlar:

Sirketlerin Katilim Endeksine girebilmeleri i¢in iki ana kriteri saglamalari
gerekmektedir. Bunlardan birincisi sirketin ana faaliyet alaninin Islam’a gére yasak olan
faaliyetler olmamasi, ikincisi ise sirketin finansal oranlarinin belli bir oram
asmamasidir. Sirketler ilk olarak faaliyet alani kriterine tabi tutulur. Bu kriteri saglayan
sirketler finansal oran kriterine tabi tutulur. Her iki kriteri de saglayan sirketlerden
piyasa degeri en yiikksek olan ilk 30 sirket Katilim30 endeksine, ilk 50 sirket ise
Katilim50 endeksine alinmaktadir. Endeks kuruculari olan Katilim Bankalar1 (Albaraka
Tiirk, Asya Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans) bu siralamaya giremezler
ise siralamada son siralarda yer alan sirketlerin yerine endekse dahil edilmektedir
(Katilim Endeksi, 2011).

3.4.13.4.1. Faaliyet Alam Kriteri

Sirketlerin Katilim Endeksine alinabilmesi i¢in ilk olarak faaliyet alani kriterinden
gecmeleri gerekmektedir. Bu kritere gore sirketin temel faaliyet alani Islam’in
yasaklamadigi konular olmalidir. Sirketin temel faaliyet alan1 belirlenirken sirket ana
sOzlesmesi esas alinmaktadir. Buna gore endekse alinacak sirketlerin temel faaliyet

alani1 sunlar olmamalidir:

e Faize dayal: ticaret

e Faize dayal finans

e Faize dayali hizmet

e Faize dayal aracilik (bankacilik, sigorta, finansal kiralama, faktdring vb.)
o Alkollii icki

e Kumar

e Sans oyunu

e Domuz eti ve domuzdan iiretilmis mamuller
e Basin, yayin, reklam

e Turizm, eglence

e Tiitlin mamulleri

e Silah

e Vadeli altin, giimiis, doviz ticareti
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3.4.13.4.2. Finansal Oran Kriteri

Faaliyet alan1 kriterinden gecen sirketler ikinci olarak finansal oran kriterine tabi

tutulmaktadir. Buna gore sirketlerin su oranlar1 tutturmasi gerekmektedir:

e Toplam faizli krediler/Piyasa degeri yiizde 30°dan kiigiik olmal1
e Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler/Piyasa degeri yiizde 30°dan kii¢lik olmal1
e Yasak olan faaliyetlerden elde edilen gelir/Toplam gelir ylizde 5’den kiiclik

olmalidir.

Sirketin ortak oldugu veya istiraki olan diger sirketlerin faaliyetleri yukarida belirtilen
yasak faaliyetlerden olusuyorsa sirketin buradan elde ettigi gelir de ortakligi oraninda

hesaplamaya dahil edilmektedir (Katilim Endeksi, 2011).
3.4.13.5. Katihm Endeksi Tiirleri

3.4.13.5.1. Katilim30 Endeksi

Endekse katilim sartlarin1 saglayan sirketlerden piyasa degeri en yliksek olan ilk 30
sirket Katilim30 endeksini olugturmaktadir. Katilim30 endeksi 06.01.2011 tarihinde
yayinlanmaya baglamistir (Katilim Endeksi, 2011).

3.4.13.5.2. Katilim50 Endeksi

Endekse katilim sartlarini saglayan sirketlerden piyasa degeri en yiiksek olan ilk 50
sirket Katilim50 endeksini olusturmaktadir. Katilim50 endeksi 09.07.2014 tarihinde
yayinlanmaya baglamistir (Katilim Endeksi, 2011).

3.4.13.5.3. Katihhm Model Portfoy Endeksi

Katilm Model Portféy endeksinin Katilim30 ve Katilim50 endekslerinden farki
endekse katilim sartlarinda bazi ilave kriterlerin bulunmasidir. Katilim Model Portfoy
endeksi Katilim50 endeksindeki sirketler arasindan segilen 13 sirketten olusmaktadir.

Endekse alinacak sirketler su sekilde belirlenir:

e Katilim50 endeksinde yer alan sirketlerden “Arastirma Kredi Derecelendirme

Puani” en diistlik olan 5 hisse senedi ¢ikarilir.
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e Kalan hisselerden giinliik ortalama islem hacmi 300.000TL’nin altinda olan
hisse senetleri ¢ikarilir.

e Kalan her bir hisse senedinin Fiyat/Kazang¢ orani, Firma Degeri/Faiz ve Vergi
Oncesi Kar orani ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 hesaplanir. Bu ii¢ oranda

da en diisiik orana sahip olan 13 sirket endekse alinir (Katilim Endeksi, 2011).

3.4.13.6. Endeks Sirketleri

Endeks sirketleri ii¢ aylik donemler itibariyle gozden gecirilmekte, endekse girme
sartlarin1  kaybeden sirketler endeksten ¢ikarilmaktadir. Endeks kriterlerine uyan
sirketler arasindan piyasa degeri en yiiksek olan ilk 30 sirket Katilim30 endeksine ilk 50
sirket ise Katilim50 endeksine alinmaktadir. Dénemsel gézden gegirmelerde siralamaya
giremeyen sirketlerden biri piyasa degerini yiikselterek siralamaya girerse o sirket
endekse alinmakta son siradaki sirket ise endeksten c¢ikarilmaktadir. Katilim30
endeksindeki sirketler Tablo 4’te, Katim50 endeksindeki sirketler ise Tablo 5’te
gosterilmistir (Katilim Endeksi, 2011).

Tablo 4: Katihm30 Endeks Sirketleri

KOD HISSE ADI KOD HISSE ADI
ADANA Adana Cimento (A) IZOCM [zocam
AKCNS Akgansa KONYA Konya Cimento
AKGUV Akdeniz Giivenlik KRDMA Kardemir (A)
AKSUE Aksu Enerji KRSTL Kristal Kola
ALBRK Albaraka Tiirk KUTPO Kiitahya Porselen
ALKIM Alkim Kimya LOGO Logo Yazilim
AYGAZ Aygaz MRSHL Marshall
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BFREN Bosch Fren Sistemleri NUHCM Nuh Cimento
BIMAS Bim Magazalar PAGYO Panora GMYO
BOLUC Bolu Cimento PETUN Pinar Et Ve Un
BUCIM Bursa Cimento PKART Plastikkart
CEMTS Cemtas PNSUT Pinar Siit
CIMSA Cimsa SASA Sasa Polyester
CMBTN Cimbeton SELEC Selguk Ecza Deposu
DENCM Denizli Cam TATGD Tat Gida

EGEEN Ege Endiistri THYAO Tiirk Hava Yollar1
EGSER Ege Seramik TKNSA | Teknosa I¢ ve Dis Ticaret
ENKAI Enka Insaat TMSN | Tiimosan Motor ve Traktor
ERBOS Erbosan TTRAK Tiirk Traktor
EREGL Eregli Demir Celik TURGG | Tiirker Proje Gayrimenkul
FROTO Ford Otosan ULKER Ulker Biskiivi
GOODY Good-Year ULUSE Ulusoy Elektrik
HEKTS Hektas UNYEC Unye Cimento
HLGYO Halk GMYO UYUM Uyum Gida
INTEM Intema YGGYO Yeni Gimat GMYO
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Kaynak: Katilim30 Endeks Sirketleri,
http://www.katilimendeksi.org/subpage/19/endeks_sirketleri,Erisim Tarihi 18.02.2016

Tablo 5:Katihm50 Endeks Sirketleri

KOD HISSE ADI KOD HISSE ADI
ADANA | Adana Cimento (A) | 1ZOCM izocam
AKCNS Akcansa KONYA Konya Cimento
AKGUV Akdeniz Giivenlik KRDMA Kardemir (A)
AKSUE Aksu Enerji KRSTL Kristal Kola
ALBRK Albaraka Tiirk KUTPO Kiitahya Porselen
ALKIM Alkim Kimya LOGO Logo Yazilim
AYGAZ Aygaz MRSHL Marshall
BFREN Bosch Fren Sistemleri | NUHCM Nuh Cimento
BIMAS Bim Magazalar PAGYO Panora GMYO
BOLUC Bolu Cimento PETUN Pinar Et Ve Un
BUCIM Bursa Cimento PKART Plastikkart
CEMTS Cemtas PNSUT Pinar Siit
CIMSA Cimsa SASA Sasa Polyester
CMBTN Cimbeton SELEC Selguk Ecza Deposu
DENCM Denizli Cam TATGD Tat Gida
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http://www.katilimendeksi.org/subpage/19/endeks_sirketleri

EGEEN Ege Endiistri THYAO Tiirk Hava Yollart

EGSER Ege Seramik TKNSA | Teknosa ¢ ve Dis Ticaret
ENKAI Enka Insaat TMSN | Timosan Motor ve Traktor
ERBOS Erbosan TTRAK Tiirk Traktor

EREGL Eregli Demir Celik TURGG | Tiirker Proje Gayrimenkul

FROTO Ford Otosan ULKER Ulker Biskiivi
GOODY Good-Year ULUSE Ulusoy Elektrik
HEKTS Hektas UNYEC Unye Cimento
HLGYO Halk GMYO UYUM Uyum Gida
INTEM Intema YGGYO Yeni Gimat GMYO

Kaynak: Katilim50 Endeks Sirketleri,
http://www.katilimendeksi.org/subpage/19/endeks_sirketleri,Erisim Tarihi 18.02.2016

Tablo 6: Katihm Model Portféy Endeksi Sirketleri

KODU HISSE ADI KOD HISSE ADI
ADANA Adana Cimento (A) | EREGL Eregli Demir Celik
ALBRK Albaraka Tiirk HEKTS Hektas

BOLUC Bolu Cimento NUHCM Nuh Cimento
CIMSA Cimsa SASA Sasa Polyester
EGSER Ege Seramik SELEC Selguk Ecza Deposu

78



http://www.katilimendeksi.org/subpage/19/endeks_sirketleri

ENKAI Enka Insaat THYAO Tiirk Hava Yollar1

ERBOS Erbosan

Kaynak: Katilim Model Portfoy Endeksi Sirketleri,
http://www.katilimendeksi.org/subpage/15/endeks_sirketleri,Erisim Tarihi 18.02.2016

3.4.13.7. Endeks Danisma Kurulu

Katilim Endeksi danisma kurulu bir bagkan bir sekreter ve 8 iiyeden olugmaktadir.
Danisma kurulu bagkanligimi Tirkiye Katilim Bankalar1 Birliginden bir temsilci,
sekreterligini ise Bizim Menkul Degerlerden bir temsilci yapmakta, iiyeler ise dort

katilim bankasinin temsilcilerinden olusmaktadir (Katilim Endeksi, 2011).
3.4.13.8. Katihm Endeksini Baz Alan Borsa Yatirim Fonlar:

3.4.13.8.1. Katilim30 Borsa Yatirim Fonu

Katilim30 borsa yatirim fonu, Katilim30 endeksindeki hisse senetlerine dayali bir borsa
yatirim fonudur. Fon paylar1 tipki hisse senedi gibi Borsa Istanbul’da almip
satilmaktadir. Katilim30 endeksindeki hisse senetleri endeksteki agirliklar1 oraninda
Katilim30 borsa yatirim fonu portfoyiinde bulunmaktadir. Fonun gosterge niteligindeki
net aktif degeri, fon portfoyiindeki hisse senetleri ve nakitlerin toplam degerinin borsada

islem gordiigii fiyat1 temsil etmektedir (Katilim Endeksi, 2011).

Katilm30 BYF portfoylinde bulunan Sirketler, temettii dagittiginda bu temettiiler
portfoy igerisinde yeniden degerlendirilmemekte, fon pay: sahiplerine dagitilmaktadir.
Bu sekilde fon yatirimcilar: fonun elde ettigi kari, temettiilerden ayirabilmekte ve fonun

performansini net olarak gorebilmektedir (Katilim Endeksi, 2011).

3.4.13.8.2. Katihm Model Portfoy Borsa Yatirnm Fonu

Katilim Model Portfoy BYF, Katilim Model Portfoy endeksindeki hisse senetlerinden
olusmaktadir. Katilim Model portfoy endeksinin diger katilim endekslerinden farki,
endekse alinacak sirketlerin farkli bir eleme kriterine daha sahip olmasidir. Endekse
alinacak sirketlerin Fiyat/Kazang orani, Firma Degeri/Faiz ve Vergi Oncesi Kar oran1 ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri oranina bakilarak bir eleme daha yapilmaktadir (Katilim
Endeksi, 2011).
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BOLUM 4: KATILIM ENDEKSININ PiYASA FAIZ ORANLARI
[LE ILISKISININ OLCULMESI VE DIGER YATIRIM
ARACLARINA GORE PERFORMANSININ ANALIZi

4.1. Literatiir incelemesi

Bu konudaki ilk ¢alismalardan birini yapan Naughton and Naughton (2000)

calismasinda Islami hisse senedi piyasalarmin gelismesindeki zorluklardan bahsetmistir.

Hassan (2002) DJIMI’in 1996-2000 yillar1 arasinda piyasa etkinligini ve risk-getiri
iligkisini incelemis, DJIMI’in etkin oldugunu ve getirilerinin normal dagildigi sonucuna

ulagmustir.

Hakim ve Rashidian (2004) DJIMI’i Wilshire 5000 ve 3 aylik hazine bonosu faiz
oranlar1 ile iliskisini arastirmigtir. DJIMI’in W5000 ve Hazine bonosu faiz oranlari
arasindaki es biitiinlesme iligkisini test ederek, DJIMI’in ne W5000 ile ne de Hazine
bonosu faiz oranlar1 ile herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna

ulagmustir.

Elfakhani ve digerleri (2004), 46 Islami Fonu bdlgelerine ve sektdrlerine gore 8
kategoriye ayirarak performanslarmi degerlendirmis ve bu fonlar1 hem Islami
endekslerle hem de konvansiyonel endekslerin performansiyla karsilastirmistir. Fonlarin
ve fon kategorilerinin performansini degerlendirmek igin bir Islami endeks ve bir de
konvansiyonel endeks kullanmistir. Calismada performas degerlendirmesi Sharpe,
Treynor, Jensen, Fama, ve Transformed Sharpe yontemleri kullanilmigtir. Fon
kategorileri Islami endekslerle karsilastirildiginda 8 fon kategorisinden doérdii Islami
endekslerden daha 1iyi performans gOstermistir. Konvansiyonel endeksle
karsilagtirildiginda yine 4 kategori konvansiyonel endeksten daha iyi performans

gostermistir.

Elfakhani ve digerleri (2005), Treyno Mazury modelini kullanarak fon yoneticilerinin
zamanlama ve menkul kiymet se¢im kabiliyetlerini Slgmiistiir. Sonuglar Avrupa,
Amerika, Gelismekte olan piyasalar ve Teknoloji fonlarmmin pozitif menkul kiymet
secimine sahip oldugunu fakat bunlardan yalnizca gelismekte olan piyasalar fonunun
pozitif seciciliginin anlamli oldugunu gostermistir. Kalan ii¢ fonun (Kiiresel, Asya ve

Malezya fonlar1) ise negatif segicilige sahip oldugu bulunmustur. Ayrica Asya fonu
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anlamli bir sekilde pozitif piyasa zamanlamasi gosterirken diger fonlar negatif piyasa

zamanlamasi gostermistir.

Girard ve Hassan (2005), Dow Jones Islamic Index ile muadili olan konvansiyonel
endeksin performansini Sharpe, Treynor, Fama, Charhart yontemlerini kullanarak
karsilastirmus, iki endeks arasindaki esbiitiinlesme iliskisini de analiz etmislerdir. Islami
endeks ile Islami olmayan endeksin performansi arasinda biiyiik bir fark tespit
etmemislerdir. 1996-2000 doneminde DJIMI konvansiyonel endeksten daha iyi bir
performans gosterirken 2001-2005 doneminde konvansiyonel endeks daha iyi bir

performans gostermistir.

Hussein (2004) FTSE Global Islamic Index ile FTSE All World Index’in getiri
performanslarint 1996-2002 yillar1 arasinda karsilastirmis, Boga piyasast periyodunda
FTSE Islami endeksinin énemli derecede anormal pozitif getiri performans: gosterdigini
fakat ay1 piyasast doneminde FTSE All World endeksinin performansinin gerisinde

kaldig1 sonucuna ulagmistir.

Forte ve Miglietta (2007), islami fonlarla Sosyal sorumlu fonlarin karsilastirmasini

yaparak bu fonlarin benzerliklerini ve farkliliklarini ortaya koymustur.

Hussein (2007) DJIMI ile FTSE Islamic endeksin getiri performanslarini belirli
donemlere ayirarak analiz etmistir. 1993-2004 yillar1 arasinit Giris periyodu, boga(1)
periyodu, ay1 periyodu ve boga (2) periyodu olmak iizere belirli alt donemlere ayirarak
endekslerin performans karsilastirmasin1 yapmus, kullandig: testlerle genel olarak her iki
islami endeksin giris ve boga (1) doneminde muadili olan konvansiyonel endeksten
daha iyi performans gosterdigini, ay1 ve boga (2) déneminde ise daha diisiik performans

gosterdigi sonucuna ulagmaistir.

Yusof ve AbdulMajid (2007), makro ekonomik degiskenlerin Islami ve konvansiyonel
endeks iizerindeki etkisini 6l¢miis, Islami endeksin faiz orani disindaki degiskenlere
verdigi tepkinin konvansiyonel endeksten farkli olmadigi, faiz oranlarindaki degismeye

ise anlamli bir tepki vermedigi sonucuna ulagmistir.

Girard (2008) FTSE Global Index, FTSE Asia Pasific Index, FTSE Islamic Amerika
Index, FTSE Islami Avrupa Index, FTSE Islami Avrupa indekslerinin performansini

Jenson, Sharpe, Treynor, Jenson ve Fama gibi yontemler kullanarak analiz etmis ve bu
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sonuglar1 islami endeksin muadili olan konvansiyonel endeksle karsilastirmistir. Ayrica
Islami endeksler ile konvansiyonel endeks arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini da
sinamis, FTSE Islami endeks ile konvansiyonel endeksinin es biitiinlesik oldugu

sonucuna ulagmustir.

Kok ve digerleri (2009), Islami endeksler, konvansiyonel endeksler ve siirdiiriilebilirlik
endeksleri’ arasindaki iliskiyi incelemistir. Dow Jones islamic endeks, DJ
konvansiyonel endeks, DJ siirdiiriilebilirlik endeksi, FTSE Islamic endeks, FTSE
konvansiyonel endeks ve FTSE4G siirdiiriilebilirlik endeksinden olusan 4 farkli portfoy
olusturarak bu endeksler arasinda risk cesitlendirme imkaninin olup olmadigini
Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirmistir. Kok ve digerleri, konvansiyonel endeksin
siirdiiriilebilirlik endeksi ve Islami endekslerle beraber kullanildigi bir portfoy

olusturuldugunda risk ¢esitlendirme imkaninin oldugu sonucuna ulagmustir.

Abdul Rahim ve Ahmad (2009) Giiney Dogu Asya’daki Islami endeksler arasindaki
korelasyonu ve bilgi transferini arastirmigtir. Malezya’daki Kuala Lumpur Syariah
endeksi ile Jakarta Islamic endeks arasinda diisiik seviyede bir korelasyon bulmus,
Kuala Lumpur Syariah endeksinden Jakarta Islamic endeksine dogru getiri ve

volatiliteyi etkileyen tek yonlii bir bilgi transferinin oldugu sonucuna ulagmaistir.

El Khamlichi vd. (2014), Dow Jones, FTSE, S&P ve MSCI Islami endeksleri ile
muadilleri olan konvansiyonel endeks arasindaki egbiitiinlesme iliskisini test etmis ve
endekslerin etkinligini analiz etmistir. FTSE Islami endeksi ile FTSE World endeksi
arasinda ve MSCI Islami endeksi ile MSCI World endeksi arasinda es biitiinlesme
iligkisi tespit etmis, Dow Jones ve S&P endekslerinin muadili olan konvansiyonel
endekslerle arasinda her hangi bir esbiitiinlesme iligkisi tespit etmemistir. Dow Jones
Islami endeksinin konvansiyonel endeksin etkinlik seviyesinin ayni oldugu, MSCI ve
FTSE Islami endekslerinin ise konvansiyonel endekslerden daha diisiik bir etkinlik
seviyesine sahip oldugu sonucuna ulagmistir. El Khamlichi’nin ¢aligmasinin
sonuclarinda dikkat ¢eken nokta esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen Dow Jones ve S&P

Islami endekslerinde endekse alinmak igin gerekli olan kisitlamalarin daha ¢ok piyasa

’Borsalarda iglem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performaslart yiiksek olan sirketlerden
olugsmaktadir. Endeks yatirimeilarin siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini
benimseyen sirketleri ayirt ederek bu sirketlere yatirim yapmalarini saglayacak bir ara¢ olma o6zelligi
gostermektedir.
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degerine odaklanmasi, oysa esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmeyen FTSE ve MSCI

endekslerindeki kisitlamalarin daha ¢ok varlik bazli olmasidir.

Al-Khazali vd. (2014), stokastik dominance (SD) yaklasimini kullanarak Dow Jones
Islami endeksleri ile Dow Jones konvansiyonel endekslerinin performansini
karsilastirmus, sadece kriz donemlerinde Islami endekslerin konvansiyonel endekslerden
daha iyi performans gosterdigini diger dénemlerde ise konvansiyonel endekslerin Islami

endekslerden daha iyi performans gdsterdigi sonucuna ulagmustir.

Zandi vd. (2014), 2009-2011 Malezya Ser’i Denetleme kurulunun (SAC) kriterleri ile
diger Islami endekslerin (DJIMI, FTSE, MSCI, S&P) kriterlerini karsilastirarak hangi
endeksin daha kat1 oldugunu, bir baska deyisle hangi endeksin daha islami oldugunu
arastirmustir. Kuala Lumpur Islamic endeksteki sirketlere diger Islami endekslerin
kriterlerini uygulayarak kag¢ sirketin bu endekslere girebildigini 6l¢miistiir. Zandi’nin
calismasina gore Kuala Lumpur Islamic Index’teki sirketlerin yiizde 40’1 DJIMTIe,
yiizde 51t MSCl’e yiizde 51’1 FTSE’ye ve ylizde 48’i S&P Islamic endekse
girebilmektedir. KLSE’de yer alip diger endekslere giremeyen sirketler; yiiksek borg,
diisiik piyasa degeri, diisiik toplam varlik, yiiksek oranda nakit ve faize dayali menkul
kiymet bulundurma, yiliksek alacaklilar hesabina sahip olma gibi faktorlerden dolay1
diger endekslere girememislerdir. Bu faktorler igerisinde en fazla diisiik piyasa degeri

faktori sirketlerin diger endekslere girememesine neden olmustur.

Majdoub ve Mansour (2014), ABD hisse senedi piyasasi ile bes gelismekte olan
iilkenin( Tiirkiye, Endonezya, Pakistan, Malezya ve Katar) Islami endeksleri arasindaki
korelasyonu arastirmig ve bu piyasalar arasinda zayif bir korelasyon oldugu sonucuna

ulagmustir.

Al-Khazali vd (2015), rastgele yiiriiylls ve martingale hipotezini kullanarak 9 adet
Islami endeksi konvansiyonel endekslerle karsilastirarak etkinligini arastirmistir. 1997-
2012 wyillar1 arasini igeren calismasinda bu donemi 5 farkli alt déneme ayirarak
incelemis ve 1997-2012 doneminin tamami icin Avrupa, Japonya, Ingiltere
konvansiyonel endekslerinin etkin oldugu fakat bu donemde higbir Islami endeksin
etkin olmadigi, 2000-2002 ay1 piyasast doneminde Asya Pasifik, Kanada, Avrupa,

Japonya ve Ingiltere konvansiyonel endekslerinin etkin oldugu, Islami endekslerde ise
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Avrupa disindaki endekslerin etkin oldugu, 2009-2012 kriz déneminde ise Islami

endekslerin konvansiyonel endekslerden daha etkin oldugu sonucuna ulagmaistir.

Savasan vd. (2015) dissal soklarin Tiirkiye Katilim Endeksi {izerindeki etkisinin kalici
olup olmadigini1 dogrusallik ve birim kok testleriyle sinamis ve dissal soklarin Katilim

Endeksi tizerindeki etkisinin kalic1 oldugu sonucuna ulagmuistir.

Ata ve Bugan (2015), MSCI ve Dow Jones’un Tiirkiye ic¢in olusturmus oldugu
konvansiyonel ve Islami endekslerin aralarindaki nedensellik iliskisini arastirmistir.
Farkl1 periyotlarda konvansiyonel endeksler ile islami endeksler arasinda nedensellik

iligkisi tespit etmistir (Ata ve Bugan, 2015).

Binti vd. (2016), FTSE Malezya Islami endeksi ile FTSE Malezya konvansiyonel
endeksinin faiz oranlarma olan bagimliligmi smamis ve FTSE Malezya Islami
endeksinin faiz oranina olan bagimliliginin konvansiyonel endeksten farkli olmadigi

sonucuna ulagmustir.

4.2. Arastirmanin Verileri

Arastirmada 2 yillik gosterge tahvil faiz orani, Katilim Endeksi ve BIST100 endeksi
verileri gilinliikk frekansta kullanilmistir. Veriler Foreks veri saglama programindan
temin edilmistir. Veriler 06.01.2011 tarihi ile 01.03.2016 tarihi arasindaki dénemi
kapsamaktadir. Arastirmada kullanilan verilerin 06.01.2011 tarihinden baglamasinin
sebebi Katilim Endeksinin bu tarihte hesaplanmaya basglamasidir. Analizlerde giinlik
verilerin kullanilmasiin sebebi analiz doneminin kisa olmasindan dolay1 aylik ya da
yillik verilerin kullanilmast durumunda gozlem sayisinin az olacak olmasidir. Gozlem
sayisinin fazla olmasi analizlerde kullanilan birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik
testlerinin daha giliclii sonucglar vermesine yol acacaktir. Arastirmada 1299 veri

kullanilmais, her bir serinin baslangig tarihi olarak 06.01.2011 tarihi alinmistir.

Calismada veri temin etme araci olarak ikincil veri tiirlerinden ¢ok kaynakli verilerin
zaman serisi ¢alismalart g¢esidinden yararlanilmistir. Bu kapsamda Katilim Endeksi,
BIST100 endeksi ve iki yil vadeli tahvil faiz orani verileri foreks veri programindan;
altin, dolar, euro ve bankalarin mevduatlara uyguladig1 faiz orani verileri Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin

edilmistir.
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Calismada kullanilan veriler Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Tanim Gozlem Arahig1 | Veri Kaynagi
InKatilim | Logaritmasi alinmig Katilim Endeksinin 06.01.2011- Foreks
giinliik kapanis degerleri 01.03.2016
InBIST100 Logaritmasi alinmig BIST100 06.01.2011- Foreks
endeksinin giinliik kapanis degerleri 01.03.2016
InFaiz Logaritmas1 alinmis gosterge tahvil faiz 06.01.2011- Foreks
oraninin giinliik kapanis degerleri 01.03.2016

Yapilan analizlerde E-Views, Rats ve Gauss programlarindan faydalanilmistir. ADF,
Philips Perron, Zivot Andews Birim kok testleri ile Granger nedensellik ve Toda
Yamamoto Nedensellik teslerinde E-Views programi, Lumsdaine-Papell ve Lee-
Strazicich Birim Kok Testlerinde RATS programi, Maki esbiitiinlesme testinde ise

Gauss programi kullanilmigtir.

4.3. Arastirmanin Degiskenleri

4.3.1. Katilm Endeksi

Hali hazirda ii¢ farkli Katilim Endeksi bulunmaktadir. Bunlar Katilim30, Katilim50 ve
Katilm Model Portfoy endeksleridir. Katilim30 endeksi ilk yaymlanan Katilim
Endeksidir. 2011 yilinda yayinlanmaya baglayan endeks 2014 yilinda diger iki endeksin
olusturulmasina kadar Katilim Endeksi olarak adlandiriliyordu. Iki farkli endeks daha

kurulunca bu endekse Katilim30 Endeksi ad1 verilmistir.

Bu calismada kullanilan degiskenlerden biri Katilim30 endeksinin giinliik kapanis
degerleridir. Calismada Katilim30 endeksinin kullanilmasinin sebebi ¢ok daha eski bir

tarihte yayinlanmis olmasindan dolay:1 daha fazla veri elde edilme imkani sunmasidir.
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4.3.2. BIST100 Endeksi

BIST100 endeksi, Borsa Istanbul’da temel endeks olarak kullanilmaktadir. Bu
calismada BIST100 endeksinin giinliik kapanis degerleri de bir degisken olarak yer
almaktadir. BIST100 endeksinin analiz kapsamina alinmasinin sebebi Katilim Endeksi
tizerinde uygulanan testlerin sonuclarint karsilastirmak i¢in kullanilabilecek bir
degisken olmasindan dolayidir. BIST100 endeksinde yer alan sirketler her hangi bir
Ser’i eleme kriterine tabi tutulmazken, Katilim Endeksindeki sirketler belli kriterlere
tabi tutulmaktadir. Bu nedenle Ser’i eleme kriterlerinin endeks iizerinde etkisi olup
olmadigint sinamak icin ayni testlerin BIST100 endeksi iizerinde yapilmasi sonuglarin

yorumlanmasini kolaylastiracaktir.

4.3.3. Gosterge Tahvil Faiz Oram

Calismada kullanilan degiskenlerden bir digeri ise iki yil vadeli gosterge tahvil faiz
oranidir. Gosterge tahvil faiz oraninin bir degisken olarak kullanilmasinin sebebi, iglem
hacminin yogunlugu ve saglikli fiyat olusumuna imkan verdigi i¢in piyasa faiz

oranlarini en iyi sekilde yansitmasidir.

4.4. Arastirmanin Yontemleri

4.4.1. Korelasyon Analizi
Korelasyon analizi, iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi test etmek i¢in kullanilan
istatistiki bir yontemdir. Degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin derecesi ve yoniinii

belirlemek icin korelasyon katsayisi (p) kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisinin

genel formu asagidaki denklemde gdsterilmistir.

_ Cov(x,y)
Jvar(x) var(y)

Korelasyon katsayist (p), -1 ile +1 arasinda bir deger alir. -1 degeri degiskenler

arasinda ters yonli bir iligski oldugunu gosterirken +1 degeri degiskenler arasinda ayni
yonlii bir iligki oldugunu gostermekte, 0 olmasi ise iki degisken arasinda iliskinin

olmadigin1 géstermektedir (Kemaloglu ve Babacan, 2016).
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4.4.2. ADF Birim Kok Testi

Serilerin duragan olup olmadigimi tespit etmek icin en yaygin olarak kullanilan
yontemlerden biri ADF (1979) yontemidir. ADF birim kok testinde ii¢ farkli model
kullanilmaktadir. (Telatar & Terzi, 2009:126). Bu modeller sunlardir:

Sabit terimsiz ve trendsiz model:

P
Y, =0, + Zé}AYt_i + &

=t

Sabit terimli model:

p
AY, = p+ Y + ) SAY, +¢

j=1
Sabit terimli ve trendli model:

P
AY, = i+ L+ Y + ) SAY +¢

=

4.4.2.1. Philips-Perron Birim Kok Testi

Serilerde birim kokiin varligini aragtiran yaygin yontemlerden bir digeri de Philips—
Perron birim kok testidir. Bu test ADF testinde tahmin edilen modelin ardigik bagimlilik
ve degisen varyans i¢in modifiye edilmesine dayanmaktadir (Cevik, 2015:22).

4.4.2.2. Zivot-Anrews Birim Kok Testi

ADF (1979) ve PP (1988) testi gibi standart birim kok testlerinin kullanimlar1 yaygin
olmakla birlikte, bu testlerde yapisal kirilmalar dikkate alinmaz. Halbuki 6rnek donemi
icinde 6nemli olaylarin gergeklesmesi degiskenlerin ortalamasinda onemli de§ismelere
yol agabilir. ADF (1979,1981) ve PP (1988) testi gibi standart birim kok testleri bu
onemli olaylarin etkisini dikkate almadan serinin birim kokli olup olmadiginmi test
etmektedir. Bu da gergekte duragan olan bir serinin duragan olmadigi sonucuna

ulasilmasina neden olabilir.

Zivot ve Andrews’in (1992) gelistirdikleri yontemde serilerdeki kirilmalar dikkate
alinmaktadir. Bu yontemde tek yapisal kirilma tespit edilmekte ve yapisal kirilma

noktasi ig¢sel olarak tahmin edilmektedir (Yilanci, 2009:237). Zivot ve Andrews
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serilerde yapisal kirilmayla birlikte birim kokiin varligini ii¢ farkli test istatistigi ile

arastirmaktadir (Zivot & Andrews, 2002:254).

Model A:

k
Y, =u+ B +8Y,,+6,DU (/1)+Z5iAyt—i +&

t=1
Model B:

k
Y, = p+ B+ Y, +0,DT(A)+ D SAY, ; +8&

t=1
Model C:

K
Y, = 1+ +8Y,, +6,DUT (1) +6,DU (1) + D_SAY, ; +€,

t=1
Model A sabitte kirilmay1, Model B trendde kirilmay1 ve Model C sabitte ve trendde

kirilmay1 test eder.

4.4.2.3. Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi

Zivot ve Adrews serilerde birim kokiin varligini tek kirilmaya izin vererek
aragtirmaktadir. Fakat serilerde birden fazla kirilma oldugu durumlarda ZA testinin
tahmin giicii zayiflamaktadir. Lumsdaine-Papell, ZA testindeki modelleri gelistirerek
serilerde iki kirilmaya izin veren modeller gelistirmislerdir. LP testinde Model AA
sadece diizeyde iki kirilmaya izin vererek birim kokiin varliginmi arastirirken Model CC
hem diizeyde hem de egimde iki kirilmaya izin vererek birim kokiin varligini

arastirmaktadir (Yilanci, 2009:328).

k
ModelAA: Ay, = i+ B, +ay,, +6,DUL +4DT 2, ++> diAy, ; +e

i=1

Kk
ModelCC : Ay, = u+ S, +ay, , + 6,DUL +¢,DT1, +6,DU 2, + ¢ DT 2, +ZdiAyt_i +€
i=1
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4.4.2.4. Lee and Strazicich Birim Kok Testi

ZA ve Lumsdaine-Papell birim kok testlerinin zayifligi, kritik degerlerin kirilma
olmamas1 varsayimina gore tiiretilmis olmasidir. Bu testlerde temel hipotez yapisal
kirilma olmadan serinin birim kok igerdigini varsaymaktadir. Bu yiizden bu testlerde
temel hipotezin reddi birim kok siirecini degil, yapisal kirtlmali birim kok siirecinin
reddi anlamima gelmektedir. Lee ve Strazicich (2003) hem temel hipotezde hem de
alternatif hipotezde yapisal kirtlma oldugunu gosteren birim  kok  testleri
gelistirmislerdir. Lee ve Strazicich (2003) serilerdeki birim kokiin varligini Model A ve
Model C gibi iki farkli modelle arastirmaktadir. Model A serilerin ortalamasinda, Model
C ise hem ortalama hem de trendde yapisal kirilmanin varligini aragtirmaktadir (Cevik,

2015:18).

Model A:
k
AP, =aP_, + i+ ft+0DUL (1) +wDU2,(2) + > ¢ AR, +¢

i=1
Model C:

k
AP, =aP_, + u+ ft+6DUL (1) + yDTL (1) +wDU 2,(1)+ @DT 2; (1) + Y ¢ AR +¢,

i=1

4.4.3. Maki Esbiitiinlesme Testi

Maki (2012) seriler arasindaki esbiitiinlesme iligskisini bes yapisal kirilmayla birlikte
tespit eden bir yontem gelistirmistir. Bu yontemde yapisal kirilma sayilar1 ve tarihleri
i¢sel olarak tespit edilebilmektedir. Yapisal kirilmalarin igsel olarak tespit edilmesi ve
tespit edilebilen yapisal kirilma sayisinin yiiksek olmasi bu testi diger esbiitiinlesme
testlerinden gii¢lii kilmaktadir (Maki, 2012). Zira diger esbiitiinlesme testlerinde yapisal
kirilma ya hi¢ dikkate alinmamakta, ya da yapisal kirilma sayilar1 daha az olmaktadir.
Eger incelenen seride yapisal kirllma sayist fazla ise diger esbiitiinlesme testleri giiglii

sonuglar vermeyecektir (Goger ve Bulut, 2015:14).

Maki esbiitiinlesme testi dort farkli model {iizerinden yapilabilmektedir. ModelO
diizeyde kirilmaya izin veren modeli, Modell hem diizeyde hem de egimde kirilmaya
izin veren modeli, Model2 hem egimde hem diizeyde kirilmaya izin veren trendli
modeli, Model3 hem diizeyde hem egimde hem de trendde kirilmaya izin veren modeli
temsil etmektedir (Goger ve Peker, 2014:117).

89



K
ModelO: y, =+ > 1K, + B+,

i=1

Kk k
Modell: y, = y+z,ui Ki: + BX +ZﬂiXiKi,t +U,

i=1 i=1

k k
Model2:y, = p+ Y K +yX+ BX + D Bix K +U,
i=1

i=1

k k k
Model3: y, = i+ D K, +yt+ D VK, + Bx + D> fxK,, +U,

i=1 i=1 i=1
Burada K; kukla degiskeni, T, yapisal kirilma tarihlerini ifade etmektedir.

1 t>Ty iken
"o diger durumlarda

Temel hipotez (H,) “Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi

yvoktur” seklinde kurulmaktadir. Esbiitiinlesme testinin sonuclarini degerlendirmek i¢in
gerekli olan kritik degerler Maki (2012) tarafindan Monte Carlo simiilasyonuyla
hesaplanmis ve tablo halinde verilmistir. Eger esbiitiinlesme testi hesaplanan test

istatistigi tablo degerinden mutlak deger olarak kiiciikse H, temel hipotezi kabul

edilmekte, biiyiikse reddedilmektedir (Goger ve Peker, 2014:117).
4.4.4. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik analizinde bir degiskenin gelecekteki degerini tahmin etmede baska bir
degiskenin anlaml bir bilgi verip vermedigi sinanmaktadir. Nedensellik analizi Granger
(1969) tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik analizi asagida belirtilen iki
denklem kullanilarak yapilmaktadir. Denklemde bagimsiz degiskenin katsayilarinin
grup halinde sifira esit olup olmadig: test edilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013:174-
175).

k k
Yi=Vo T Zaii Yia +2181ixt—1 + €y
i—1 i=1
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K K
X=%T ZaZi Yia +Zﬂ2ixt—l €5
i—1 i—1

[lk modelde vy, aralarinda nedenselligi incelenen bagimh degiskeni, y, sabit
parametreyi, k gecikme sayisini, a; ve f,; degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
katsayilarini, y,, ve X_ degiskenlerin bir donem gecikmelerini, €, sifir ortalamali
bagimsiz ve 6zdes bir dagilima sahip hata terimini ifade etmektedir. Birinci denklemde
temel hipotez H,: A, =0 seklinde kurulur ve “x degiskeni y degiskeninin Granger
nedeni degildir” seklinde ifade edilir. Alternatif hipotez ise H, : /3, # 0 seklinde kurulur

ve “x degiskeni y degiskeninin Granger nedenidir” seklinde ifade edilir (Karaca,
2011:250).

4.4.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto, Granger nedensellik analizini gelistirerek daha {istiin sonuglar elde
etmiglerdir. TY, Granger nedensellik iligkisini gecikmesi artirillmig VAR (k+dmax)
yontemiyle tahmin ederek arastirmaktadir. Toda-Yamamato yonteminde serilerin
biitiinlesme dereceleri veya aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi bu testin gegerliligini
etkilememektedir. TY i¢in VAR modelin gecikme uzunlugu (k) ve serilerin maksimum
biitiinlesme dereceleri (dmax) oOnem teskil etmektedir (Yilanct 2009). Granger
nedensellik denkleminden tiiretilen Toda-Yamamoto nedensellik testinin matematiksel

gosterimi su sekildedir:

K+dax K+dax

Y=Vt Z A Yt Z DX +€y
i-1 i—1

K+d pax K+dmax

X =)ot Z Ay Y T Z DXy +8,
i—1 i—1

IIk modelde temel hipotez, H,: a, i+a) = 0 olarak belirtilir ve X degiskeninin, Y
degiskeninin Granger nedeni olmadigini ifade eder. Alternatif hipotez ise
Hy:a; 344y # 0 olup, X’in Y’nin Granger nedeni oldugunu gosterir (Aydin ve Sari,
2014).
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4.5. Uygulamalar ve Arastirma Bulgular

4.5.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuclar

Tablo 8:Tanimlayici Istatistikler

Gozlem o ) Standart
Minimum Maximum Ortalama
Sayis1 Sapma
Katilim 1299 45898,56 85412,80 65645,4853 | 10160,96659
BIST10
0 1299 49621,60 93178,56 71666,8453 9824,36212
Faiz 1299 4,79 11,61 8,8046 1,52309

Tablo 9’daki korelasyon analizi sonuglarina bakildiginda Katilim Endeksi ile piyasa faiz

oranlar1 arasindaki 0,08 olarak bulunan korelasyon katsayisi, BIST100 endeksi ile

piyasa faiz oranlar1 arasinda -0,34 olarak hesaplanmigtir. Katilim Endeksi ile piyasa faiz

oranlart arasinda zayif bir korelasyon iligkisi bulunmasina karsin BIST100 endeksi ile

piyasa faiz orani arasinda daha gii¢lii bir korelasyon iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 9:Katihm Endeksi, BIST100 ve Piyasa Faiz Oram Arasindaki Korelasyon

Katilim BIST100 Faiz
Katihm Pearson Korelasyon 1 0,887 0,083
Gozlem Sayisi 1299 1299 1299
BIST100 | Pearson Korelasyon 0,887 1 -0,348™
Gozlem Sayisi 1299 1299 1299
Faiz Pearson Korelasyon 0,083 -,348" 1
Gozlem Sayisi 1299 1299 1299

4.5.2. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

** Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamli

Katilm Endeksi, BIST100 endeksi ve Faiz Orani serileri i¢cin ADF birim kok testi

sonuglart Tablo 10’da verilmistir. Tiim serilerin diizey degerleri i¢in bulunan test

istatistiklerinin degeri kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu nedenle diizey degerlerde birim

kokiin varligint iddia eden temel hipotez kabul edilmekte ve serilerin birim koklii
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oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Serilerin birinci farki alindiginda ise tiim seriler i¢in

test istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan temel hipotez reddedilmekte ve

serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 10: ADF Birim Kok Testi

Diizey Birinci Fark
Degisken T- Kritik Olasiik T- Kritik Olasihk
istatistigi | Deger(%5) | Degeri* istatistigi | Deger(%05) | Degeri*
LnKatilim -1.270 -2.8635 0.6452 -13.408 -2.8635 0.00
LnBIST100 -1.924 -2.8635 0.3212 -7.3969 -2.8635 0.00
LnFaiz -2.264 -2.8635 0.1841 -7.0680 -2.8635 0.00

4.5.3. Philips-Perron Birim Kok Testi Sonugclar:

*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.

Katilim Endeksi, BIST100 endeksi ve Faiz Orani serileri i¢in Philips-Perron birim kok

testi sonuclart Tablo 11°de verilmistir. Tiim serilerin diizey degerleri i¢in bulunan test

istatistiklerinin degerinin kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle

diizey degerlerde birim kokiin varligini iddia eden temel hipotez kabul edilmekte ve

serilerin birim koklii oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Serilerin birinci farki alindiginda

ise tiim seriler igin test istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan temel hipotez

reddedilmekte ve serilerin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 11:Philips-Perron Birim Kok Testi

Diizey Birinci Fark
Diizeltilmis Kritik Olasihk | Diizeltilmis Kritik Olasihk
t istatistigi | Degerler (%05) | Degeri* | tistatistigi | Degerler (%5) | Degeri*
LnKatilim | -1.45008 -2.863559 0.5588 -37.2036 -2.863559 0.0000
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LnBIST100

-1.90924 -2.863559 0.3282 -37.2304 -2.863559 0.0000

LnFaiz -1.99027 -2.863559 0.2913 -34.8997 -2.863559 0.0000

*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.
4.5.4. Zivot-Anrews Birim Kok Testi Sonuglar:

Katilim Endeksi, BIST100 endeksi ve faiz orani serileri i¢in Zivot-Anrews birim kok
testi sonuglar1 Tablo 12’de verilmistir. Ttiim serilerin diizey degerleri i¢in bulunan test
istatistiklerinin degeri kritik degerlerden kiicliik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
diizey degerlerde birim kokiin varligin1 kabul eden temel hipotez kabul edilmekte ve
serilerin birim koklii oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Serilerin birinci farki alindiginda
ise tlim seriler icin test istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan temel hipotez
reddedilmekte ve serilerin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Katilim Endeksi
icin yapisal kirilma tarihi 23.11.2012, BIST100 endeksi i¢in yapisal kirilma tarihi
06.01.2012, faiz oranmi igin yapisal kirilma tarihi 20.5.2013 olarak tespit edilmistir.

Birinci fark alma formunda biitiin seriler duragan hale geldikleri i¢in serilerin birinci

mertebede duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 12:Zivot Andrews Birim Kok Testi

Diizey Birinci Fark
Kritik Test Kritik Kirilma
Test Kirilma .
Model C . o Degeri Istatistigi Deger Tarihleri
Istatistigi Tarihleri
(%65)

LnKatilim -4.76229 11/23/2012 -5.08 -37.30102 -5.08 25/11/2011
LnBIST100 -3.95389 06/01/2012 -5.08 -24.77661 -5.08 23/5/2013

LnFaiz -4.38272 5/20/2013 -5.08 -7.585090 -5.08 17/5/2013

Not: Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992)’den alinmustir.
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4.5.5. Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi Sonuclari

Katilim Endeksi, BIST100 endeksi ve faiz orami serileri i¢in Lumsdaine-Papell birim
kok testi sonuglart Tablo 13’te verilmistir. Tim seriler i¢in bulunan test istatistik
degerlerinin kritik degerlerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle diizey
degerlerde birim kokiin varligini kabul eden temel hipotez kabul edilmekte ve serilerin
birim koklii oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Katilim Endeksi i¢in yapisal kirilma tarihi
17/10/2014, BIST100 endeksi i¢in yapisal kirilma tarihi 22/05/2013, faiz orani igin
yapisal kirilma tarihi 17/05/2013 olarak tespit edilmistir.

Tablo 13: Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi

Test Gecikme | Birinci Kirilma | ikinci Kirilma Kritik
Model CC | o o
Istatistigi | Uzunlugu Tarihi Tarihi Deger (5%)
LnKatilim -5.2096 9 22/11/2012 17/10/2014 -6.75
LnBIST100 -4.9716 22 11/11/2011 22/05/2013 -6.75
LnFaiz -5.8302 20 07/12/2011 17/05/2013 -6.75

Not: Kritik Degerler Ben-David, Lumsdaine, & Papell (2003)’den alinmustir.
4.5.6. Lee and Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar:

Katilim Endeksi, BIST100 endeksi ve faiz orani serileri i¢in Lee and Strazicich birim
kok testi sonuglari Tablo 14’te verilmistir. Tiim seriler i¢in bulunan test istatistik
degerleri kritik degerlerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle diizey degerlerde
birim kokiin varligini kabul eden temel hipotez kabul edilmekte ve serilerin birim koklii
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Katilim Endeksi i¢in yapisal kirilma tarihi 24.12.2012,
BIST100 endeksi i¢in yapisal kirilma tarihi 21.06.2013, faiz oran i¢in yapisal kirllma
tarihi 19.06.2013 olarak tespit edilmistir.

Tablo 14: iki Kirilmah Lee and Strazicich Birim Kok Testi

Model C

Test Istatistigi

Gecikme

Uzunlugu

Birinci Kirilma

Tarihi

ikinci Kirilma
Tarihi

Kritik Deger
(5%0)
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LnKatilim -4.7454 19 04/08/2011 24/12/2012 -5.59
LnBIST100 -4.1689 3 06/01/2012 21/06/2013 -5.59
LnFaiz -3.5534 8 18/06/2012 19/06/2013 -5.59

Not: Kritik degerler Lee ve Strazicich (2004)’den alinmustir. Model C i¢in kritik degerler kirilma tarihinin

yerine baglidir. Model C igin kritik degerlerin konum (A =T, /T) degerleri: Katihm igin 0.50 ve 0.40.,

BIST100 i¢in 0.19 ve 0.48, Faiz i¢in 0.28 ve 0.47°dir.

4.5.7. Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Hem Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki, hem de BIST100 endeksi ile

piyasa faiz oranlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Tablo 15°te gosterilmistir.

Tablo 15: Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
] Test Test
Analiz Modeli istatistisi Yapisal Kirilma Tarihleri
oaell statistigi 1% 506 10%

23/03/2013, 09/09/2013,

Model0 | -4.4795089 | —5.776 | —5.230 | —4.982
27/12/2013, 30/10/2015
05/08/2011, 30/04/2012,
Modell |-5.3763131 | —6.193 | —5.699 | —5.449 24/08/2012, 01/02/2013,

Katilim- 09/09/2013
Faiz

17/05/2013, 27/12/2013,

Model2 | -5.6604362 | —6.596 | —6.011 | —5.723
14/07/2014, 28/09/2015
09/08/2011, 14/04/2014,

Model3 | -6.1766797 | —7.553 | —7.009 | —6.712
19/12/2014, 14/05/2015
22/07/2011, 01/08/2014,

ModelO** | -5.6448871 | —5.959 | —5.426 | —5.131
BIST100- 02/12/2014, 08/07/2015,

Faiz
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05/06/2015

22/07/2011, 02/05/2013,
Model2* | -6.0960997 | —6.915 | —6.357 | —6.057 27/12/2013, 02/07/2014,
28/09/2015

22/03/2012, 15/08/2012,
Model3** | -7.7987107 | —8.004 | —7.414 | —7.110 10/07/2013, 28/02/2014,
01/04/2015

Not: Kritik degerler, Maki (2012) Tablo 1’den alinmigtir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1

anlamlilik diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir.

Tablo 15°deki sonuglar incelendiginde Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda
hi¢bir modelde esbiitiinlesme iliskisine rastlanmazken BIST100 endeksi ile piyasa faiz
oranlar1 arasinda biitlin modellerde en az bir tane esbiitiinlesme iligkisine rastlanmistir.
BIST100 endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki esbiitiinlesme testi sonuglari
incelendiginde Model0’da %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde; Modell’de %10, %5 ve
%1 anlamlilik diizeyinde; Model2’de %10 anlamlilik diizeyinde; Model3’te ise %10 ve

%35 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisine rastlanmistir.
4.5.8. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Tablo 16°’da piyasa faiz oranlari ile hem Katilim Endeksi hem de BIST100 endeksi
arasindaki Granger nedensellik analizi sonuglar1 verilmistir. Katilim Endeksi ile piyasa
faiz oranlar1 arasindaki nedensellik testinin olasilik degeri ylizde 10°dan biiyiik

oldugundan, nedenselligin olmadigini one siiren H, temel hipotezi kabul edilir ve

Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda her hangi bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 soylenir. Piyasa faiz oranlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik
sonuclarina baktigimizda ise elde edilen test istatistiklerinin olasilik degeri yiizde
10’dan kiiciik oldugundan nedenselligin olmadigmi 6ne siiren H, temel hipotezi
reddedilir ve bu iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisinin sdz konusu oldugu
sOylenir. Burada iki yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Bir baska deyisle, hem
faiz oranlarindan BIST100’e¢ dogru hem de BIST100’den faiz oranlarina dogru bir

nedensellik iliskisi mevcuttur.
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Tablo 16: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Temel Hipotez Gecikme Uzunlugu x? Istatistigi

LNFAIZ =5 LNKATILIM p=4 3.481232 (0.4807)
LNKATILIM = LNFAIZ p=4 6.794832 (0.1471)
LNFAIZ—=LNBIST100 p=3 8.484925 (0.0370)
LNBIST100 = LNFAIZ p=3 10.65976 (0.0137)

Not: Parantez igindeki degerler, ilgili test istatistiginin olasilik degerleridir. Uygun VAR modeli
icin p degeri Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

4.5.9. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuc¢lari

Tablo 16’da piyasa faiz oranlari ile hem Katilim Endeksi hem de BIST100 endeksi
arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglar1 verilmistir. Toda Yamamoto
testi de Granger nedensellik testiyle benzer sonuglar vermistir. Katilim Endeksi ile
piyasa faiz oranlarn arasinda ylizde 10 anlamlilik diizeyinde herhangi bir nedensellik
iligkisi tespit edilemezken, BIST100 endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii

bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 17: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Temel Hipotez Gecikme Uzunlugu x? Istatistigi

LNFAIZ 2 LNKATILIM p=4 3.462472 (0.4836)
LNKATILIM =% LNFAIZ p=4 5.707404 (0.2221)
LNFAIZ—= LLNBIST100 p=4 9.397637 (0.0519)
LNBIST100= LNFAIZ p=4 10.68688 (0.0303)
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Not: Parantez igindeki degerler, ilgili test istatistiginin olasilik degerleridir. Uygun VAR modeli

icin p degeri Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
4.6. Katihm Endeksinin Diger Yatirinm Araclarina Gore Performansinin Analizi
4.6.1. Getiri Performanslarinin Karsilastirilmasi
4.6.1.1. Katihhm Endeksi ile BIST100 Endeksinin Karsilastirilmasi

Katilim Endeksi 2011-2015 yillar1 arasinda yiizde 36,38 deger kazanmasina karsin
BIST100 endeksi yiizde 3,49 de§er kazanmistir. Her bir yil i¢in baktigimizda ise 2011
yilinda Katilim Endeksi yiizde 8,74 deger kaybederken, BIST100 endeksinin deger
kaybi1 daha biiyiikk olmus, BIST100 yiizde 25,93 deger kaybetmistir. 2012 yilinda
Katilim Endeksi yiizde 32 deger kazanirken BIST100 yiizde 52 deger kazanmaistir. 2013
yilinda Katilim Endeksi yiizde 0,94 deger kazanirken BIST100 yiizde 14 deger
kaybetmistir. 2014 yilinda Katilim Endeksi yiizde 22 deger kazanirken BIST100 yiizde
27 deger kazanmigtir. 2015 yilinda ise Katilim Endeksi yilizde 8 deger kaybederken
BIST100 endeksi ylizde 16 deger kaybetmistir.

2011-2015 yillar1 arasinda endekslerin yillik bilesik ortalama biiyiime orani (CAGR)®
incelendiginde Katilim Endeksinin BIST100 endeksinden daha iyi bir performans
gosterdigi goriilmektedir. Katilim Endeksinin yillik bilesik ortalama biiylime orani
%6,40 olurken, ayni donemde BIST100 endeksinin biiylime orant %0,69 olarak
gerceklesmistir.

o)
Ending Value ][ Z of years

CAGR = | ———
Beginning Value

3
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Grafik 1 : Katilim Endeksi ile BIST100 Endeksi Performansi

Not: Katilim ve BIST100 endeksinin giinliik verilerinden olusturulmustur. Daha iyi bir kiyaslama imkan:

saglayacagindan her iki endeks verisinin baslangi¢ degeri 100’e endekslenmistir.

Ekonominin kot gittigi donemlerde BIST100 endeksindeki azalma her zaman Katilim

Endeksindeki azalmadan daha yiiksek olmustur. Ekonominin iyi gittigi donemlerde ise
Katilim Endeksindeki artis BIST100’den daha diisiik olmustur. Katilim Endeksindeki

artis ve azalis BIST100’e gore daha dar bir aralikta seyretmektedir.

Tablo 18: Katihm Endeksi ile BIST100 Endeksi Kapamis Degerleri ve Getiri

Oranlan
Katihm/BIST100 2011 2012 2013 2014 2015
Yilsonu
) 49027 64358 65639 80077 73269
Katiim | Kapanis Degeri
Yillik Getiri -8.74% 32.46% 0.94% 22.56% -8.50%
Yilsonu
] 51341 78208 67802 85721 71727
BIST100 | Kapanis Degeri
Yillik Getiri -25.93% | 52.33% | -14.87% | 27.97% | -16.07%

Kaynak: Katilm ve BIST100 endeksi giinliik verilerinden derlenmistir.
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Sharpe Orani

Sharpe orani, portfoylerin performansini Slgmek i¢in kullanilan yontemlerden en
bilinenidir. Risksiz orana gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirilerin standart
sapmasina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Sharpe oraninin genel formu
asagidaki denklemdeki gibidir.

(rp - rf)

Op

Sp =

Denklemde 7, portfoyiin getirisini, 77 risksiz faiz oranini ve g, toplam portfoy riskini

ifade etmektedir (Karan, 2011:677).

Treynor Orani

Treynor orani da portfoy performansint degerlendirmede kullanilan yaygin
yontemlerden biridir.  Sharpe orant portfdy performansini toplam riske gore
degerlendirirken Treynor orani, pazar riskine gore degerlendirmektedir. Treynor orani
asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
T = (rp; 7%)
p
Denklemde 7, portfoyiin getirisini, 7y risksiz faiz oranini ve [, portfdyiin betasini

(pazar riski) ifade etmektedir (Karan, 2011:678).

Tablo 19: Sharpe ve Treynor Orani

Sharpe Orani Treynor Orani

Katilim 62,20% 37,43%

BIST100 | -9.89% -5,24%

Katilim Endeksi ile BIST100 endeksinin Sharpe ve Treynor oranlarinin karsilastirildigt
Tablo 19°da Katilim Endeksinin hem Sharpe oraninda hem de Treynor oraninda
BIST100 endeksinden daha iyi bir performans gosterdigi goriilmektedir. 2011-2015
yillar1 arasinda Katilim Endeksinin Sharpe orani yiizde 62 iken, BIST100 endeksinin

orani yiizde -9 olarak gerceklesmistir. Treynor oraninda Katilim Endeksinin degeri
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yiizde 37 iken BIST100 endeksi yine negatif bir deger almis ve yiizde -5,24 olarak
gerceklesmistir. BIST100 endeksinin negatif deger almasi incelenen dénemde endeksin
getirisinin risksiz faiz oraninin getirisinden diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Oran
hesaplamalarinda kullanilan risksiz faiz oranini temsilen incelenen donemdeki gosterge

tahvil faiz oraninin giinliik verilerinin ortalamasi olan yiizde 8,73 alinmstir.

4.6.1.2. Katihhm Endeksi ile Altinin Karsilastirilmasi

Katilim Endeksi 2011-2015 yillar1 arasinda yiizde 36,38 deger kazanmasina karsin Altin
yiizde 40,15 deger kazanmistir. Her bir yil i¢in baktigimizda ise 2011 yilinda Katilim
Endeksi yiizde 8,74 deger kaybederken, Altin yiizde 33,7 deger kazanmistir. 2012
yilinda Katilim Endeksi yiizde 32,46 deger kazanirken altin yiizde 0,05 deger
kaybetmistir. 2013 yilinda Katilim Endeksi yiizde 0,94 deger kazanirken altin yiizde 14
deger kaybetmistir. 2014 yilinda Katilim Endeksi yiizde 22 deger kazanirken altin
yiizde 4,44 deger kazanmistir. 2015 yilinda ise Katilim Endeksi ylizde 8,5 deger
kaybederken altin yiizde 11,98 deger kazanmustir.

Tablo 20: Katihm Endeksi ile Altin (TL/GR) Yilsonu Kapanis Degerleri ve Getiri

Oranlan
Altin
Yillar Donem Katilim (TLIGR)
Yilbasi 53724 71.35
2011 Yilsonu 49026.72 95.4
Getiri -8.74% 33.71%
Yilbasi 48585.12 95.75
2012 Yilsonu 64358.08 95.7
Getiri 32.46% -0.05%
Yilbasi 65026.56 96.425
2013 Yilsonu 65639.36 82.66
Getiri 0.94% -14.28%
Yilbasi 65338.40 85.6
2014 Yilsonu 80076.8 89.4
Getiri 22.56% 4.44%
2015 Yilbasi 80075.68 89.3

102



73269.12 100
-8.50% 11.98%

Kaynak: Foreks programindan elde edilen Katilim Endeksi verileri ile Merkez Bankasi elektronik veri

Yilsonu

Getiri

dagitim sisteminden temin edilen Altin fiyat1 verilerinden derlenmistir.

2011-2015 yillar1 arasinda serilerin yillik bilesik ortalama biiyiime orani (CAGR)
incelendiginde Katilim Endeksi ile altinin birbirine yakin bir biiylime orani elde ettigi
goriilmektedir. Katilim Endeksinin yillik bilesik ortalama biiylime oran1 %6,40 olurken,

ayn1 donemde altinin bilylime oran1 %6,9 olarak gergeklesmistir.

4.6.1.3. Katihm Endeksi ile Katihm Bankalar1 Kéir Payr Oranlarinin
Karsilastirilmasi

Katilim Endeksi 2011 yilinda yiizde 8,74 deger kaybederken Katilim bankalarimin 1 yil
vadeli katilim hesaplarina dagittig1 kar pay1 orani ortalama 8,40 olmustur. 2012 yilinda
Katilim Endeksi yiizde 32,46 deger kazanirken katilim bankalarinin dagittigi kar payi
orani ortalama 9,08 olmustur. 2013 yilinda Katilm Endeksi yiizde 0,94 deger
kazanirken katilim bankalarin1 dagittigi kar payr orani ortalama 7,76 olmustur. 2014
yilinda Katilim Endeksi ylizde 22,56 deger kazanirken katilim bankalarin1 dagittigi kar
payt orani ortalama 7,07 olmustur. 2015 yilinda Katilim Endeksi yiizde 8,50 deger

kaybederken katilim bankalarinin dagittig1 kar pay1 orani ortalama 7,29 olmustur.

Tablo 21: Katilim Endeksi Getirisi ile Katilhhm Bankalar1 1 Y1l Vadeli Katihhm

Hesaplaria Odenen Karpayi Oranlar

Katihm Tiirkiye
Yillar _ Albaraka | Bankasya | Kuveyttiirk _

Endeksi Finans
2011 -8.74% 8.15 8 8.75 8.67
2012 32.46% 8.46 9.09 9.77 9.00
2013 0.94% 7.83 7.85 7.91 7.47
2014 22.56% 7.59 7.15 6.49 7.08
2015 -8.50% 8.16* 6.71* 6.81* 7.48*

Kaynak: http://www.tkbb.org.tr/banka-ve-sektor-bilgileri-kar-paylari, Erisim Tarihi: 03.03.2016

Not: Katilim Bankalarinin 2015 y1li i¢in hesaplanan yillik ortalama kar pay1 oranlar1 Bankasya igin ilk 6
ay, diger bankalar i¢in ilk 5 aym verilerinden hesaplanmistir. 2015 yilimin kalan aylarmin verilerine

ulagilamamustir.
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Katilim bankalari, misterilerine her yil yiizde 7 ile ylizde 9 arasinda bir getiri
saglamasina karsin Katilim Endeksi yatirimcilari ekonominin kotii gittigi donemlerde
zarar etmis, iyi gittigi donemlerde ¢ok daha yiiksek getiri elde etmislerdir. Bu agidan
yaklasildiginda Katilim Endeksi yatirrmeilarinin kar ve zarar elde etmesi Islami finansin
mantigina daha uygun diismektedir. Ciinkii bir sirketin her zaman kar elde etmesi
beklenmez. Ekonominin kotiiye gittigi donemlerde sirketlerin de karlarinin olumsuz

etkilenmesi muhtemeldir.

4.6.1.4. Katihm Endeksi ile Konvansiyonel Bankalarin Faiz Oranlarinin
Karsilastirilmasi

Katilim Endeksi 2011 yilinda yiizde 8,74 deger kaybederken Bankalarin 1 yil vadeli
mevduat hesabi sahiplerine verdigi faiz orani ortalama 9,21 olmustur. 2012 yilinda
Katilim Endeksi yiizde 32,46 deger kazanirken bankalarin faiz orani ortalama 10,05
olmustur. 2013 yilinda Katilim Endeksi yiizde 0,94 deger kazanirken bankalarin faiz
orani ortalama 8,07 olmustur. 2014 yilinda Katilim Endeksi ylizde 22,56 deger
kazanirken bankalarin faiz orani ortalama 9,85 olmustur. 2015 yilinda Katilim Endeksi

yiizde 8,50 deger kaybederken bankalarin faiz orani ortalama 9,85 olmustur.

Tablo 22: Katihm Endeksi Getirisi ile Bankalarca Tiirk Liras1 Uzerinden Acilan 1
Y1l Vadeli Mevduat Agirhikh Ortalama Faiz Oranlan

Yillar Katilim Endeksi | Faiz Oranlar
2011 -8.74% 9.21
2012 32.46% 10.05
2013 0.94% 8.07
2014 22.56% 9.85
2015 -8.50% 9.85

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 03.03.2016

4.6.1.5. Katihm Endeksi ile Dolarin Karsilastirilmasi

Katilim Endeksi 2011-2015 yillar1 arasinda yiizde 36,38 deger kazanmasina karsin dolar
yizde 88,81 deger kazanmustir. Her yil i¢in ayr1 ayri baktigimizda ise 2011 yilinda
Katilim Endeksi yiizde 8,74 deger kaybederken, dolar yiizde 23.99% deger kazanmistir.
2012 yilinda Katilim Endeksi yiizde 32,46 deger kazanirken dolar yiizde -5.63% deger
kaybetmistir. 2013 yilinda Katilim Endeksi yiizde 0,94 deger kazanirken dolar 19.88%
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deger kazanmistir. 2014 yilinda Katilim Endeksi yilizde 22 deger kazanirken dolar
8.84% deger kazanmistir. 2015 yilinda ise Katilm Endeksi ylizde 8,5 deger
kaybederken dolar yiizde 24.95% deger kazanmustir.

2011-2015 yillar1 arasinda serilerin yillik bilesik ortalama biiylime oranina (CAGR)
baktigimizda Katilim Endeksinin yillik bilesik ortalama biiyiime oran1 %6,40 olurken,

ayni donemde dolarin biiylime oran1 %13,55 olarak gerc¢eklesmistir.

Tablo 23: Katilm Endeksi ile Dolar Fiyatlarimin Yilsonu Kapams Degerleri ve

Getiri Oranlari

Yillar Doénem Katihm Dolar
Yilbast 53724 1.5413
2011 Yilsonu 49026.72 1.9111
Getiri -8.74% 23.99%
Yilbast 48585.12 1.89345
2012 Yilsonu 64358.08 1.7869
Getiri 32.46% -5.63%
Yilbast 65026.56 1.7819
2013 Yilsonu 65639.36 2.1362
Getiri 0.94% 19.88%
Yilbast 65338.40 2.13235
2014 Yilsonu 80076.8 2.32095
Getiri 22.56% 8.84%
Yilbast 80075.68 2.329
2015 Yilsonu 73269.12 2.9102
Getiri -8.50% 24.95%

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

Not: Hesaplamalarda dolarin giinlik alis ve satig fiyatlarimin ortalamasi alinarak hesaplanan deger

kullanilmistir.

4.6.1.6. Katihhm Endeksi ile Euronun Karsilastirilmasi

Katilim Endeksi 2011-2015 yillar1 arasinda yiizde 36,38 deger kazanmasina karsin euro
yizde 54,38 deger kazanmistir. Her yil icin ayr1 ayri baktigimizda ise 2011 yilinda
Katilim Endeksi yiizde 8,74 deger kaybederken, euro yiizde 19.66% deger kazanmustir.
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2012 yilinda Katilim Endeksi yiizde 32,46 deger kazanirken euro ylizde 3.20% deger
kaybetmistir. 2013 yilinda Katilim Endeksi yiizde 0,94 deger kazanirken euro 25.02%
deger kazanmistir. 2014 yilinda Katilim Endeksi yiizde 22 deger kazanirken euro 3.87%
deger kaybetmistir. 2015 yilinda ise Katilim Endeksi ylizde 8,5 deger kaybederken euro
yiizde 12.39% deger kazanmustir.

2011-2015 yillar1 arasinda serilerin yillik bilesik ortalama biiyiime orani (CAGR)
incelendiginde Katilim Endeksinin yillik bilesik ortalama biiyiime orant %6,40 olurken,

ayn1 donemde euronun biiyiime orani %9,07 olarak gerceklesmistir.

Tablo 24:Katilim Endeksi ile Euro Yilsonu Kapanmis Degerleri ve Getiri Oranlari

Yillar Katilim Euro
2011 | Yilbast 53724 2.06005
Yilsonu 49026.72 2.46515
Getiri -8.74% 19.66%
2012 | Yilbast 48585.12 2.4497
Yilsonu 64358.08 2.3714
Getiri 32.46% -3.20%
2013 | Yilbast 65026.56 2.35085
Yilsonu 65639.36 2.93915
Getiri 0.94% 25.02%
2014 | Yilbast 65338.40 2.93705
Yilsonu 80076.8 2.82325
Getiri 22.56% -3.87%
2015 | Yilbast 80075.68 2.82975
Yilsonu 73269.12 3.18045
Getiri -8.50% 12.39%

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.
4.6.2. Volatilitelerinin Karsilastirilmasi

4.6.2.1. Katihm Endeksi ile BIST100 Endeksinin Karsilastirilmasi
Katilim Endeksi ile BIST100’{in degisim katsayilar1 Tablo 25’te verilmistir.
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Tablo 25: Katihm Endeksi ile BIST100’iin Degisim Katsayilar

Standart Sapma | Ortalama | Degisim Katsayisi
Katilim 1.254% 0.033% 38,45
BIST100 | 1.495% 0.014% 107,17

Katilm Endeksi ile BIST100 endeksinin degisim katsayilari*
Katilim Endeksinin ¢ok daha diisiik bir katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. 2011-
2015 yillar1 arasinda Katilim Endeksinin degisim katsayis1 38,45 iken BIST100
endeksinin 107,17 olmustur. Bir bagka deyisle Katilim Endeksine yatirim yapan bir kisi
ortalama 1 TL getiri elde etmek i¢im 38,45TL risk alirken BIST100 yatirimcisi

107,17TL risk almaktadir.

0.1

0.05

e Katilim Getiri

-0.15

0.1

0.05

e Bist100 Getiri

4 Degisim Katsayist: Eger karsilagtirilan serilerin standart sapmalari iligkin olduklari serilerin ortalama degerinin bir

yiizdesi olarak ifade edilirse, karsilastirmalarda 6l¢ii birimlerindeki farkliliklar ve gézlem degerlerinin

biiyiikliigiinden olusan sakincalar, giderilebilir. Bu yaklasimla hesaplanan degiskenlik 6lgiisiine, degisim katsayist adi

O
verilir ve kisaca D.K. ile gsterilir. D.K. (X) =—.100 olarak formiile edilir. Kaynak: http:/notoku.com/istatistiki-
X

degiskenlik-olculeri/#ixzz45Q2kauly,Erisim Tarihi: 03.03.2016
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Grafik 2: Katilhm-BIST100 Giinliik Getiri

Kaynak: Katilim ve BIST100 endeksinin giinliik verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

4.6.2.2. Katihm Endeksi ile Altin Fiyatlarimin Karsilastirilmasi

Katilim Endeksi ile altin fiyatlarinin degisim katsayilar1 Tablo 26’da verilmistir.

Tablo 26: Katihm Endeksi ile Altin Fiyatlarinin Degisim Katsayilar

Standart Sapma | Ortalama Degisim Katsayisi
Katilim 1.25% 0.03% 38,45
Altin 1.08% 0.03% 32,85

Katilim Endeksi ile altin fiyatlarinin degisim katsayilar1 karsilastirildiginda Katilim
Endeksinin altina kiyasla daha yiiksek katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. 2011-
2015 yillart arasinda Katilim Endeksinin degisim katsayist 38,45 iken altinin degisim
katsayist 35,85 olmustur. Bir baska deyisle Katilim Endeksine yatirim yapan bir kisi
ortalama 1TL getiri elde etmek i¢im 38,45TL risk alirken altin yatirimeist 32,85TL risk

almaktadir.
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Grafik 3: Katihm-Altin Guinliik Getiri

Kaynak: Katilim Endeksi ve altin fiyatlarinin giinliik verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

4.6.2.3. Katihm Endeksi ile Dolarin Karsilastirilmasi

Katilim Endeksi ile dolar fiyatlarinin degisim katsayilar1 Tablo 27°de verilmistir.

Tablo 27: Katihm Endeksi ile Dolarin Degisim Katsayilari

Standart Sapma | Ortalama Degisim Katsayisi
Katilim 1.25% 0.03% 38,45
Dolar 0.65% 0.05% 12.35

Katilim Endeksi ile dolarin degisim katsayilar1 karsilastirildiginda Katilim Endeksinin
dolara kiyasla daha yiliksek katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. 2011-2015 yillan
arasinda Katilim Endeksinin degisim katsayist 38,45 iken dolarm degisim katsayisi
12,35’tir. Bir baska deyisle Katilim Endeksine yatirnm yapan bir kisi ortalama 1 TL
getiri elde etmek i¢cim 38,45TL risk alirken dolar yatirimeist 12,35TL risk almaktadir.
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Grafik 4:Katihm-Dolar Giinlilk Getiri

Kaynak: Katilim Endeksi ve dolar fiyatlarinin giinliik verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan

olugturulmustur.

4.6.2.4. Katihm Endeksi ile Euronun Karsilastirilmasi

Katilim Endeksi ile euro fiyatlarinin degisim katsayilar1 Tablo 28’de verilmistir.

Tablo 28:Katihm Endeksi ile Euronun Degisim Katsayilari

Standart Sapma | Ortalama | Degisim Katsayisi
Katilim 1.25% 0.03% 38,45
Euro 0.68% 0.04% 18.41
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Grafik 5:Katilim-Euro Giinliik Getiri

Kaynak: Katilim Endeksi ve euro fiyatlarmin giinliik verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan

olusturulmustur.
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Katilim Endeksi ile euronun degisim katsayilari karsilagtirildiginda Katilim Endeksinin
dolara kiyasla daha yiiksek katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. 2011-2015 yillar
arasinda Katilim Endeksinin degisim katsayis1 38,45 iken euronun degisim katsayisi
18,41 olmustur. Bir bagka deyisle Katilim Endeksine yatirim yapan bir kisi ortalama
1TL getiri elde etmek i¢im 38,45TL risk alirken euroya yatirim yapan bir kisi 18,41TL

risk almaktadir.
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SONUC VE ONERILER
2011-2015 yillar1 arasindaki periyodun incelendigi bu ¢alismada Katilim Endeksi ile

piyasa faiz oranlar1 arasindaki iliski analiz edilmis ve Katilim Endeksinin performansi
diger bazi yatirim araglariyla karsilastirilmistir. Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlar
arasindaki iliski analiz edilirken korelasyon analizi, birim kok testi, esbiitiinlesme testi
ve nedensellik testlerinden faydalanilmistir. Testler ilk olarak Katilim Endeksi tizerine
uygulanmis, daha sonra sonuglarin daha iyi yorumlanmasini saglamak amaciyla
BIST100 endeksi kontrol degiskeni olarak analize dahil edilerek BIST100 endeksi ile
piyasa faiz oranlari arasindaki iliski de incelenmistir. Yapilan testlerde su sonuglara

ulasilmistir:

e Korelasyon analizi sonucunda Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda,
BIST100 ve piyasa faiz oranlari arasindaki korelasyondan daha diigiik bir
korelasyon tespit edilmistir. Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki
+%8 oraninda anlamli bir korelasyon bulunurken, BIST100 ile piyasa faiz
oranlar1 arasinda -%34 oraninda anlamli bir korelasyon tespit edilmistir.

e Birim kok testi sonuglarina gore her ti¢ degiskenin (Katilim, BIST100, Piyasa
Faiz Oranlar1) diizey degerlerinde birim kokli oldugu, birinci farklarinda ise
duragan hale geldigi tespit edilmistir.

e Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlari
arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisine rastlanmazken BIST100 endeksi
ile piyasa faiz oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

e Nedensellik testi sonuglarina gore Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlari
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmazken BIST100 endeksi ile

piyasa faiz oranlar1 arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Bu sonuglara gore Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda uzun doénemli bir
iliski olmadigi, piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin Katilim Endeksinin degerini
etkilemedigi sdylenebilir. Oysa bunun tam tersi olarak BIST100 endeksi ile piyasa faiz
oranlar1 arasinda uzun donemli bir iligski oldugu, bu serilerin uzun dénemde beraber
hareket ettigi, piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin BIST100 endeksinin degerini
etkiledigi ifade edilebilir.
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Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlari arasinda uzun dénemli bir iliski ¢ikmamasinin
iki farkli sebebi olabilir. Birincisi, endeksteki sirketlerin performansi, ikincisi ise
endeksteki sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin algisi ve tutumudur. Katilim
Endeksine alinan sirketler faiz orani kriterine tabi tutulmakta, bu sirketlerin faize dayali
bor¢lari, faize dayali gelirleri ve faize dayali menkul kiymetleri belirli oranlar
gegmemektedir. Boyle bir kriterden gegen sirketlerin piyasa faiz oranlarindaki
degisimlerden daha az etkilenmesi beklenir. ikinci sebep ise Katilim Endeksindeki
sirketlere yatirim yapan yatinmcilar piyasa faiz oranlarindaki degisimlere gore
tutumlarini degistirmemektedir. Ornegin piyasa faiz oranlar1 arttiginda bu yatirimcilar
hisse senedine yatirnm yapmaktan vazgecerek faize dayali menkul kiymetlere

yonelmemis olabilirler.

Normal sartlar altinda piyasa faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlar ters yonde hareket
eder. Piyasa faiz oranlan arttiginda hisse senedi fiyatlar1 diiserken, piyasa faiz oranlari
azaldiginda hisse senedi fiyatlar1 yiikselmektedir. Bunun sebebi faiz orani arttiginda
tahvilin getirisinin artmasi ve yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini satarak tahvile
yonelmesidir. BIST100 endeksi yatirimcilarinin bdyle bir durumda rasyonel
davrandiklar1 sdylenebilirken, Katilim Endeksi yatirimeilari i¢in ayni durum s6z konusu
degildir. Zira BIST100 ile piyasa faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir korelasyon
katsayis1 tespit edilmesine karsin Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasinda

pozitif yonde diistik bir korelasyon tespit edilmistir.

Calismada Katilim Endeksi ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki iliski incelendikten sonra
Katilim Endeksinin 2011-2015 yillar1 arasindaki performansi analiz edilerek hem
BIST100 endeksi ile hem de katilim bankalar1 kar pay1 oranlari, altin, dolar ve euro gibi

diger yatirim araglariyla kiyaslanmistir. Yapilan analizlerde:

e Katilim Endeksi 5 yillik periyotta BIST100 endeksinden daha yiiksek getiri
saglamistir. Katilim Endeksi 2015 yili sonunda yiizde 36 deger kazanirken,
BIST100 endeksi yiizde 3 deger kazanmistir. Portfoy performansi 6lgme
kriterlerinden Sharpe ve Treynor oramina goére bir kiyaslama yapildiginda
Katilim Endeksi her iki olcilite gore de BIST100’den daha basarili bir
performans gostermistir. Her iki endeksin volatiliteleri karsilastirildiginda

Katilim Endeksinin ¢ok daha diisiik volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir.
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Analiz doneminde Katilim Endeksinin degisim katsayist 38,45 iken BIST100
endeksinin 107,17 olmustur. Bir baska deyisle Katilim Endeksine yatirim yapan
bir kisi ortalama 1TL getiri elde etmek igin 38,45TL risk alirken BIST100
yatirimcist 107,17TL risk almaktadir.

e Katilim Endeksi ile altinin getiri performansi karsilastirildiginda altinin Katilim
Endeksinden daha yiiksek getiri sagladig1 goriilmektedir. Katilim Endeksi yiizde
36 getiri saglarken altin ylizde 40 getiri saglamistir. Katilim Endeksi ile altinin
volatiliteleri karsilastirildiginda Katilim Endeksinin altina kiyasla daha yiiksek
katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. Katilim Endeksinin degisim katsayisi
38,45 iken altinin degisim katsayis1 35,85 olmustur.

e Katilim Endeksi ile dolarn getiri performansi karsilastirildiginda Katilim
Endeksi yiizde 36,38 deger kazanmasina karsin dolar ylizde 88,81 deger
kazanmigtir. Katilim Endeksi ile dolarin volatiliteleri karsilastirildiginda Katilim
Endeksinin dolara kiyasla daha yiiksek katsayiya sahip oldugu goriilmektedir.
Katilim Endeksinin degisim katsayis1 38,45 iken dolarin degisim katsayis1 12,35
olmustur.

e Katilim Endeksi ile euro karsilastirildiginda Katilim Endeksi yiizde 36,38 deger
kazanmasina karsin dolar yiizde 54,38 deger kazanmistir. Katilim Endeksi ile
euronun volatiliteleri karsilagtirildiginda Katilim Endeksinin euroya kiyasla daha
yiiksek katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. Katilim Endeksinin degisim
katsayis1 38,45 iken euronun degisim katsayis1 18,41 olmustur.

Islami finansin en temel ilkelerinden biri risk paylasimi ilkesidir. Hakim finans sistemi
ise risk paylasimindan ziyade risk transferine, bir baska deyisle borca dayali
enstriimanlara dayanmaktadir. Tipki konvansiyonel finansta oldugu gibi islami finansin
da bankacilik iizerinde konumlandirilmasi, Islami finans uygulamalarinin da borca
dayali enstriimanlara dayali olmasina yol agmistir. Bugiin Islami bankaciliga getirilen
en onemli elestiri onun konvansiyonel bankacilik iiriinlerini aynen alip islam hukukuna
uygun hale getirmesi, boylece faiz oranlarma bagimli, risk paylasimindan ziyade risk
transferine dayanan enstriimanlar1 ortaya ¢ikarmasidir. Islami finansi, bankaciligin ve
faiz oranlarmin egemenliginden kurtaracak alternatif bir mekanizma olarak hisse senedi

piyasalarinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu c¢alismanin ampirik kisminda elde
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edilen bulgular hisse senedi piyasalarnin islami finansi faiz oranlarma bagimliliktan

kurtaracak bir mekanizma olarak dikkate alinabilecegini gostermektedir.

Islam’in &grettigi gercek ticari davramisin gerektirdigi ile simdiki borsalarin gergekleri
arasinda bariz farkliliklar oldugu bir gergektir. Mevcut haliyle spekiilatif hareketlere
acik olmasi, kii¢iik yatirimcilarin menfaatlerinin korunmamasi, islem goren sirketlerin
faaliyetlerinin mesru olup olmadiginin bilinmemesi gibi pek ¢ok eksiklik sayilabilir.
Bilgi edinme, uygulama ve denetimin yeniden diizenlemelerin, katilim maliyetlerini
azaltan uygulamalarin giiniimiizde uygulanandan daha giicli ve kapsamli olmasi
gerekmektedir. Mesru goriilmeyen uygulamalardan arindirilmis etkin bir borsa,
bankalarin ve borca dayali finansmanin hakimiyetini azaltacak ve risk paylagimina

dayal1 bir mekanizmayz tesis etmede 6nemli bir rol oynayacaktir.

Katilim Endeksi {izerine yaptigimiz bu ampirik ¢alisma Islam Hukukuna gore mesru
olmayan uygulamalardan arindirilmig bir borsanin faiz oranlarindan bagimsiz hareket
edebilecegini gostermistir. Ayrica rasyonel bir yatirnmer igin de Katilim Endeksinin
performansinin BIST100 endeksinden daha basarili oldugu goriilmektedir. Analiz
doneminde Katilim Endeksi, BIST100 endeksinden hem daha yiiksek getiri elde etmis,
hem de c¢ok daha diisiik bir volatiliteye sahip olmustur. Islami prensiplere gore
yiriitiilecek bir borsanin krizlere karsi daha dayanikli ve daha istikrarli bir ekonomik
yap1 getirecegi sdylenebilir. Islami borsanin isleyisi ile ilgili kurallar ve kote edilen
sirketlerin fikha uygunlugu ne kadar detayli incelenirse islami borsanin basarili olma

thtimali o derece yiiksek olacaktir.
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