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On Soz

Finansal sistemler, kiiresel ekonomik doniigiimiin etkisiyle yalnizca yapisal
degil, ayn1 zamanda kavramsal bir degisim siirecinden ge¢mektedir. Artan
ekonomik belirsizlikler, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri, dijitallesme ve
etik finans anlayigina yonelik yiikselen ilgi, finans biliminin yeni yaklagimlar
gelistirmesini zorunlu kilmaktadir. Bu doniisiim siirecinde Islami finans;
adalet, geffaflik, risk paylagimi ve reel ekonomiye dayali iglem ilkeleriyle
yalnizca faizsiz bir finans modeli degil, ayn1 zamanda daha kapsayict ve
stirdiirtilebilir bir finansal sistem arayisinin 6nemli bir bileseni olarak one
¢ikmaktadir.

Son yillarda katilim bankaciliginin geligimi, sukuk piyasalarinin biiyiimesi,
tekafiil uygulamalarimin yayginlasmasi, Islami finansal teknolojilerin (Islamic
FinTech) ortaya ¢ikigi ve siirdiiriilebilir finans anlayigiyla kurulan giiglii
iliski, Islami finansin hem teorik hem de uygulamali yonlerinin yeniden
degerlendirilmesini gerekli kilmusti. Bu gelismeler, alanin yalnizca Islam
tilkelerinde degil, kiiresel Olgekte akademik gevreler, finansal kuruluglar ve
politika yapicilar tarafindan daha fazla ilgi gérmesine zemin hazirlamaktadir.

Islami Finansta Giincel Yaklagimlar adli bu eser, s6z konusu gelismeleri
farkl bakig agilariyla ele almay1 ve alandaki giincel tartigmalara bilimsel katki
sunmay1 amaglamaktadir. Kitapta yer alan boliimler; Islami finansin temel
ilkelerinden hareketle katihm bankaciligi, faizsiz finans araglari, sermaye
piyasalari, finansal teknolojiler, siirdiirtilebilirlik, kurumsal yonetigim ve
giincel uygulamalar gibi farkli konu bagliklarini disiplinler arasi bir yaklagimla
incelemektedir. Boylece eser, yalnizca mevcut bilgi birikimini derleyen bir
caliyma olmanin Gtesinde, yeni aragtirmalara ilham verecek ve akademik
tartigmalar1 zenginlestirecek bir kaynak niteligi tagimaktadir.

Bilimsel ilerlemenin, farkli bakig agilarini ortak bir zeminde bulugturan
kollektif ¢aligmalarla miimkiin olduguna inanityoruz. Bu anlayigla hazirlanan
kitap, farkli iiniversitelerden ve uzmanlik alanlarindan akademisyenlerin
degerli katkilariyla sekillenmig; teorik bilgi ile uygulama arasinda giiglii
bir koprii kurmay: hedeflemistir. Bu yoniiyle eserin, akademisyenler ve
lisansiistii 6grencilerin yani sira finans sektorii profesyonelleri, katilim finans
kuruluglari, diizenleyici otoriteler ve konuya ilgi duyan tiim okuyucular igin
yararli bir bagvuru kaynagi olacag: degerlendirilmektedir.

1ii



Bu eserin hazirlanmasina bilimsel ¢aligmalariyla katki sunan tiim boliim
yazarlarina emekleri ve 6zverileri i¢in tegekkiir eder; bu ¢alismanin, tilkemizde
gelismekte olan katilim finansi literatiirtine ve uluslararasi akademik birikime
anlaml katkilar saglayacagini timit ediyoruz.

Bilginin paylagildik¢a deger kazandigi inanciyla, bu eserin yeni
aragtirmalara kapr aralamasini ve Islami finans alanindaki bilimsel iiretime
miitevazi da olsa kalic1 bir katki sunmasini temenni ediyoruz.
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Bolum 1

Katilim Bankaciliginda Murabaha Finansmani:
Faizsiz Finans Muhasebe Standartlari(FFMS)
Perspektifinden Muhasebelestirilmesi 3

Mehmet Murat Senol*

Ozet

Bu ¢aligma, katilim bankaciligr uygulamalar igerisinde 6nemli bir finansman
yontemi olan murédbaha islemlerinin, Faizsiz Finans Muhasebe Standartlari
(FEMS) cergevesinde muhasebelestirilmesini incelemektedir. Murabaha, maliyet
art1 kar esasina dayali bir satig sozlegmesi olup, katilim bankalarinin reel ekonomik
faaliyetlere dayali finansman saglamasinda yaygin olarak kullaniimaktadir.
Calismada 6ncelikle murabaha finansmaninin teorik temelleri ve igleyis siireci
ele alinmig, ardindan FEMS kapsaminda muhasebe uygulamalarina iliskin
ilkeler detaylandirilmigtir.

FFMS$’nin murabaha iglemlerine yaklagimi; varligin edinimi, miigteriye satist,
karin tahakkuku ve gelirlerin donemsel olarak raporlanmasi agisindan analiz
edilmistir. Bu baglamda, murabaha islemlerinin muhasebelestirilmesinde maliyet
bedelinin belirlenmesi, kir marjinin ayrigtirilmas: ve vadeli satigtan kaynaklanan
gelirlerin etkin bir gekilde kaydedilmesi gibi hususlar 6ne gikmaktadir. Ayrica,
Tiirkiye Muhasebe Standartlari ile FEMS arasindaki farkliliklar kargilagtirmali
olarak degerlendirilmis ve uygulamada ortaya cikabilecek sorunlara dikkat
cekilmistir.

Caligma sonucunda, FEMS’nin murabaha finansmanina 6zgii yapiyr daha dogru
yansittig ve faizsiz finans ilkelerine uygun bir muhasebe cergevesi sundugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte, uygulamada standartlarin yorumlanmasina
yonelik farkhiliklarin giderilmesi ve muhasebe uygulamalarinda birlik saglanmast

gerektigi sonucuna ulagilmugtir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Dicle Universitesi Cermik MYO, mmurat.senol@dicle.edu.tr,
ORCID:0009-0006-9528-5118 ID: 367314

@88 A\ hpsjoi.or/10.58830/ozgupub] 348.c5419
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1. Katilim Bankaciliginin Tanimi ve Temel likeleri

Bankacilik sistemi; mevduat bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari ile
katilim bankalar1 olmak iizere ti¢ temel yapidan meydana gelmektedir. Bu
yapi igerisinde ozellikle katilim bankalarinin son donemde dikkate deger bir
biiyiime ivmesi yakaladig1 goriilmektedir (Pehlivan, 2016).

Bankalarin hukuki statii ve faaliyet alanlarina gore siniflandiriimasi, 2005
tarihli Bankacilik Kanunu hiikiimleri ger¢evesinde yapilmaktadir. Anilan
diizenlemeye gore bankalar; kalkinma ve yatirim bankalar1, mevduat bankalar:
ve katilim bankalar1 seklinde ti¢ ana gruba ayrilmaktadir. Kalkinma ve yatirim
bankalar1, mevduat veya katihm fonu kabul etmeksizin agirlikli olarak kredi
tahsisi ve proje finansmani faaliyetlerini yiiriiten kuruluglardir. Mevduat
bankalar1, kendi nam ve hesaplarina mevduat toplayarak bu kaynaklar1 kredi
kullandirma bagta olmak tizere gesitli bankacilik islemlerinde degerlendiren
kurumlardir. Katilim bankalar1 ise 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplar1
araciligiyla fon temin eden ve bu fonlar1 faizsiz finansman yontemleri
gercevesinde kullandiran kuruluslar olarak tanimlanmaktadir (Kartal, 2018).

4389 sayih Bankalar Kanunu’na gore katilim bankalar1; mevduat kabul
etme yetkisi bulunmayan, ancak 6zel cari hesaplar ile kir ve zarara katilma
esasina dayali hesaplar aracihigiyla fon toplayan ve bu fonlari ekipman veya
emtia temini, kiralama ya da ortak yatirim yontemleriyle ekonomiye aktaran
ozel tinans kurumlar olarak tanimlanmaktadir (TMSE 1999).

Geleneksel bankacilik modeli, faaliyetlerini faiz temelli finansal esaslar
dogrultusunda yiiriitmekte olup temel amaglarindan biri karliigin en {ist
diizeye ¢ikarilmasidir. Bu sistemde bankalar, fon sahiplerine belirli bir faiz
oran tizerinden getiri taahhiit etmekte; kullandirilan krediler ise anapara ile
birlikte faiz getirisiyle tahsil edilmektedir. Vade sonunda 6denmeyen borglar
i¢in temerriit faizi uygulanabilmesi, bor¢lunun katlanacagi toplam maliyeti
artirabilmektedir. Faize dayali igleyig, para piyasalarindan kaynak teminini
gorece daha kolay hale getirebilmektedir. Kredi tahsis siireglerinde ise projenin
ekonomik niteliginden ziyade, bor¢lunun 6deme giicii, kredi ge¢misi ve sunulan
teminatlar gibi risk unsurlar1 belirleyici olmaktadir. Banka ile miisteri arasindaki
iligki ¢ogunlukla alacakli-borglu gergevesinde gekillenmekte, ortakliga dayal
bir yap1 6ne ¢tkmamaktadir. Ayrica mevduatlar, yiiriirliikteki diizenlemeler
ve sigorta sistemleri kapsaminda giivence altina alinarak tasarruf sahiplerinin
korunmast amaglanmaktadir (Canbaz, 2016).

Buna kargilik Tslami bankacilik sistemi, isleyigini Islam hukuku ilkeleri
iizerine inga etmekte ve riskin taraflar arasinda paylagimini temel prensip
olarak benimsemektedir. Bu modelde fon saglayanlar ile girisimciler arasinda
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olusturulan sozlesmeler gergevesinde hem karin paylagimi hem de muhtemel
zararlarin iistlenilmesi belirli esaslara baglanmaktadir. Bankalar karlilik hedefi
giiderken, faaliyetlerini Islami finans ilkeleriyle uyumlu bigimde siirdiirmek
durumundadir; dolayisiyla gelir olusjumu ve dagitimi dini kurallarla
sinirlandirilmaktadir. Ortaklik ve ticarete dayal finansman yontemleri sistemin
merkezinde yer almakta, bu yoniiyle geleneksel bankaciliktan ayrigmaktadir

(Cetin, 2020).

Faizsiz yapisi nedeniyle para piyasalarindan fon saglama imkani geleneksel
bankalara kiyasla daha sinirli olabilmektedir. Kar-zarar ortakhigi esasina dayal
finansman anlayiginda projelerin ekonomik uygulanabilirligi, stirdtirtilebilirligi
ve bityiime kapasitesi on planda degerlendirilir. Béylece yatirimin risk ve getirisi
sozlesme hiikiimleri dogrultusunda taraflar arasinda paylastirilir. Bu gergevede
miigteri iligkileri yalnizca borg iligkisine indirgenmemekte; ortaklik, yatirim
ve ticari i§ birligi boyutlarini da igeren ¢ok katmanl bir yapi arz etmektedir
(Canbaz, 2016).

Katilim bankalar1, uluslararas: piyasalardan ve tasarruf sahiplerinden temin
ettikleri fonlari faizsiz finans ilkeleri dogrultusunda reel sektore yonlendirmekte;
bu siiregte ortaya ¢ikan kar veya zarar1 fon sahipleriyle paylagmaktadir. Bu
yoniiyle s6z konusu bankalar, tiretim ve yatirim faaliyetlerinin finansmani yaninda
istthdamin ve ihracatin desteklenmesinde de aracilik iglevi tistlenmektedir

(Pehlivan, 2016).

Katilim bankacilig uygulamalarinda sosyal sorumluluk anlayis1 da belirgin
bir yer tutmaktadir. Toplumsal fayday: 6nceleyen projeler ve yardim faaliyetleri
bu yaklagimin somut yansimalaridir. Katilim finansi prensipleri geregi “aygun
olmayan gelir” olarak nitelendirilen bazi kalemler, sosyal harcamalarin
finansmaninda kullamlmaktadir. Ozellikle yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirmeyen miisterilerden tahsil edilen gecikme cezalarinin, enflasyon farki ve
alacagin tahsili igin katlanilan ger¢ek maliyetleri agan boliimii bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Tlgili diizenlemeler gergevesinde bankalarin bu tiir
gelirlerden ekonomik menfaat saglamasi miimkiin degildir. Bu nedenle s6z
konusu tutarlar; sosyal yardim faaliyetlerine, kamu yararina yonelik projelere
(okul, hastane, altyap: yatirimlar1 vb.) veya ihtiyag sahiplerine aktarilmak
suretiyle sistem digina ¢ikarilmaktadir. Bu uygulama, katilim bankaciliginda
cezai gart niteligindeki tahsilatlarin dahi sosyal amagh kullanimini 6ngoren
kurumsal bir mekanizmanin varligini gostermektedir (Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi, 2025).

Ozetle katilim bankalari; faiz unsurunu igermeyen, faaliyetlerini Islami
finans prensipleri dogrultusunda siirdiiren finansal kuruluglardir. Bu kurumlar,
miisterilerine sunduklar1 finansman modellerinde faiz yerine kar-zarar paylagimi
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ve ticarete dayali yontemleri tercih etmektedir. Katilim bankaciliginin temel
islevlerinden biri, faiz hassasiyeti nedeniyle geleneksel bankacilik sistemine
dahil olmayan tasarruflar1 finansal sisteme kazandirmaktir (Canbaz, 2016).

Tablo 1. Kamu ve Ozel Sermayeli Katilun Bankalar:

Kamu sermayeli katilim bankalar: Kurulug Yili Sube Sayis1
Ziraat Katihm Bankas1 A.S. 2015 210
Vakaf Katilim Bankast A.§. 2016 205
Tiirkiye Emlak Katilim Bankast A.S. 2019 114
Ozel Sermayeli Katilim Bankalari

Tiirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. 2005 292
Albaraka Tiirk Katihm Bankas1 A.S. 1984 225
Kuveyt Tiirk Katilm Bankast A.§. 1989 448
Diinya Katilim Bankasi A.S§. 2023 16
Hayat Finans Katilim Bankast A.§. 2021 Dijital Banka
T.O.M. Katilim Bankas1 A.S. 2021 Dijital Banka

Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) tarafindan yayimlanan Aralik
2024 Genel Goriintim verilerine gore, katilim bankaciligr sektoriinde istthdam
edilmekte olan toplam personel sayis1 21.281°dir. Ortalama yas1 34,3 olan
caliganlarin 12.045 subelerde, 8.966°s1 genel miidiirliik birimlerinde ve 270’1
bolge miidiirliiklerinde gorev yapmaktadir (TKBB, 2024). Bu veriler, sektoriin
geng ve dinamik insan kaynagindan olustugunu gostermektedir.

Katilim bankaciiginin temel dayanag faizsizlik ilkesidir. Bu ilke, fon
toplama siirecinde kar ve zarara katilim esasinin benimsenmesini ve tasarruf
sahiplerine 6nceden belirlenmis sabit bir getiri taahhtidiinde bulunulmamasini
gerektirir. Fon kullandirma agamasinda ise nakit kredi tahsisi yerine, miisterinin
talep ettigi mal veya hizmetin banka tarafindan pegin satin alinip vadeli olarak
miigteriye satilmasi ya da proje temelli ortaklik modellerinin uygulanmasi s6z
konusudur (Pehlivan, 2016).

Katilm bankacilig1 sistemi; ekonomik islevinin yani sira kiiltiirel, sosyal
ve etik boyutlar1 da igeren biitiinciil bir yapiya sahiptir. Bu model, haksiz
kazancin onlenmesi, toplumsal adaletin desteklenmesi ve insan refahinin
artirilmasi gibi hedefleri gozeten deger temelli bir anlayisa dayanmaktadir.
Bireysel ve toplumsal refahin birlikte ele alinmasi, sistemin siirdiiriilebilir
biityiime ve kaynaklarin reel sektore yonlendirilmesi yoluyla firsat esitligine
katki saglamasini amaglamaktadir. Faizsiz bankacilik olarak da ifade edilen bu
yapi, Islam hukukunu esas alan ilke ve kurallar gergevesinde faaliyet gosteren
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bankacilik ve finans uygulamalarinin biitiiniinii ifade etmektedir (Ozer ve
Saygin, 2022).

2. Katilim Bankaciliginda Fon Kullandirma Yontemlerinden
Murabaha

Katilim bankaciligy, faiz temelli konvansiyonel finans yapisina alternatif
olugturan; kar ve zararin paylagimu, reel varliklara dayal finansman ve riskin
taraflar arasinda dagitilmast ilkeleri tizerine kurulu bir modeldir. Bu sistemde
miisteriler tarafindan Islami esaslara uygun bigimde bankaya tevdi edilen fonlar,
yine aynt ilkeler gergevesinde viiriitiilen ticari iglemlerle degerlendirilmekte ve
ortaya ¢ikan sonuglar belirlenen s6zlesme hiikiimlerine gore taraflar arasinda
paylastirilmaktadir. Fon toplama faaliyetleri temelde iki hesap tiirii tizerinden
gergeklestirilmektedir: vadesiz nitelik tagtyan 6zel cari hesaplar ve belirli bir
vadeye bagl olarak agilan katilma hesaplar1 (Cemberlitag ve Erkug, 2021).

Katilim fonu kavramu, katilim bankalarinin miisterilerinden Islami finans
prensipleri dogrultusunda temin ettigi kaynaklar: ifade etmektedir. Tasarruf
sahipleri, yatirdiklari tutar iizerinden bankanin faizsiz ticari faaliyetlerine dolayl
olarak ortak olmakta; boylece toplanan fonlar, faiz unsurundan arindirilmig
bir ¢ergevede, risk paylagimi ve kar-zarar ortaklig: esaslarina gore ekonomiye
yonlendirilmektedir. Bu yapi, fon sahibini pasif bir alacakli konumundan
cikararak belirli Ol¢lide yatirim ortag: niteligine yaklagtirmaktadir (Dede,
2017).

Katilm bankaciliginda fon kullandirma yontemleri, toplanan kaynaklarin
reel ekonomik faaliyetlere aktarilmasini miimkiin kilan temel araglardir. Bu
kapsamda uygulanan finansman teknikleri; her biri farkli risk dagilimi ve getiri
yapisina sahip olmak iizere faizsiz finans ilkelerini pratige doniistiirmektedir.
Riskin taraflar arasinda paylagiimasi, iglemlerin seftaf bigimde yiiriitiilmesi
ve elde edilen kazancin sozlesmeye dayali olarak boliistiiriilmesi bu sistemin
temel esaslarini olugturmaktadir (Kartal ve Ay, 2019).

Uygulamada baglica yontemler arasinda Murabaha, Miisareke, Mudarebe,
Selem, Istisna, Sukuk, Teverruk ve Karz-1 Hasen yer almaktadir. Bu yontemler,
bankalarin operasyonel ¢esitliligini ve finansman kapasitesini artirirken;
miisterilere de performansa dayali, reel varlik temelli finansman imkani
sunmaktadir (Alkig, 2018).

Dolayisiyla katilim bankaciliginda fon kullandirma mekanizmasi, yalnizca
finansal aracilik iglevi gormekle kalmayip; siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
ve finansal sistemin istikrar1 gibi makro hedeflere ulagilmasina da katki
saglayabilecek bir yap1 ortaya koymaktadir (Dikmen, 2019).
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Murébaha, Islami finans literatiiriinde saticimin bir mali edinim maliyetini
agik¢a beyan ederek tlizerine onceden belirlenmig bir kir eklemesi suretiyle
alicrya devretmesi geklinde tanimlanan bir satis tiiriidiir. S6z konusu kar, sabit
bir tutar olarak belirlenebilecegi gibi maliyet {izerinden hesaplanan oransal bir
artiy seklinde de kararlastirilabilir. Uygulamada muréibaha iglemleri, taraflar
arasinda onceden baglayici bir satin alma vaadinin bulunup bulunmamasina
gore ikiye ayrilmaktadir. Klasik muridbahada banka, halihazirda miilkiyetinde
bulunan bir mal herhangi bir 6n taahhiit olmaksizin satar. Finansal murabahada
ise iglem, miigterinin belirli bir malin banka tarafindan temin edilmesine
yonelik talebi ve satin alma vaadi iizerine yapilandirilmaktadir (Yatbaz ve
Catikkag, 2021).

Murébaha, Tslami finansin temel ilkeleri dogrultusunda reel bir malin
alim-satimina dayanan bir finansman yontemidir. Islam hukukunda ticaret
megru kabul edilmekle birlikte, muribaha igleminin gegerliligi belirli sartlarin
saglanmasina baglidir. Bu kapsamda malin 6zelliklerinin ve maliyet unsurlarinin
seffat bigimde agiklanmasi, satiga konu malin bankanin miilkiyetine fiilen gegmig
olmas1 ve miigterinin iglem Oncesinde nihai satici ile baglayict bir s6zlesme
yapmamig bulunmasi gerekmektedir. Ayrica altin, glimiig ve para gibi misli
nitelikteki varliklarin vadeli muribahaya konu edilmesi ile daha 6nce murabaha
kapsaminda satilmig bir malin yeniden aym yontemle satiga sunulmast Islami

prensipler cercevesinde uygun goriilmemektedir (Aydogmus ve Ulker, 2021).

Uygulama stirecinde miisteri ihtiyag duydugu mal igin katilim bankasina
bagvurmakta; banka ilgili mali piyasa kogullarinda pesin olarak satin almakta
ve lizerine mutabik kalinan kar marjini ekleyerek miisteriye vadeli satigin
gerceklestirmektedir. Boylece miisteri mali taksitli bigimde edinme imkanina
kavugurken, satic1 bedeli pesin tahsil etmekte; banka ise tistlendigi ticari risk
kargiiginda kar elde etmektedir (Yatbaz ve Catikkag, 2021).



Mehmet Murat Senol | 7

El Satin Alma Talebi
3 Mal bedelinin
ddenmesi Taksit Odemeleri
Islami :
Banka —
Malin Teslimi Maliyet + kr ile

malin satilmasi

Tedarikgi —
—

Sekil 1. Murabaha Isleyisi

Murébaha Isleminin Temel Asamalari:

* Miisteri, ihtiya¢ duydugu malin banka tarafindan temin edilmesi
yoniinde talepte bulunur.

* Banka, ilgili mal tedarik¢iden pegin olarak satin alir ve bedelini 6der.
* Satin alinan mahn miilkiyeti (veya fiili/hukuki teslimi) bankaya geger.

* Banka, edinim maliyetine Onceden kararlagtirilan kar marjini ekleyerek
mal1 miigteriye vadeli sekilde satar.

* Miigteri, satig bedelini belirlenen 6deme plani ¢ergevesinde taksitler
halinde bankaya 6der.

Murébaha akdinin gegerli bigimde kurulabilmesi igin bankanin satiga konu
mal tizerinde miilkiyet hakkin fiilen veya hukuken kazanmig olmasi zorunludur.
Banka, mali devralmak suretiyle ilgili ticari riski iistlenmekte ve bu riskin
kargihginda kar elde etmektedir (Yanpar, 2015).

Uygulamada murabaha iglemleri; teminat, kefalet, komisyon ve kaparo gibi
tamamlayici unsurlarla desteklenebilmektedir. Bu araglar, taraflar arasindaki
sozlesmenin glivenligini artirmak, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini teminat
altina almak ve iglem siirecinin geffafligini saglamak amaciyla kullanilmaktadir
(Yatbaz ve Catikkas, 2021).

3. Murabaha Finansmanina Iliskin Muhasebe ve Raporlama Ilkeleri

Murabaha iglemlerinin muhasebe boyutunda ele alinmasi gereken baglica
konular literatiirde genel olarak su bagliklar altinda toplanmaktadir (Zarfi,
2019): baglanti ve fizibilite komisyonlari, giivence bedeli (hamigii’l-ciddiyye),

kefalet, kaparo (urbun), varligin edinimi, alinan diger teminatlar, s6zlegsmenin
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tamamlanmasi, vade sonu iglemleri, muhasebe kayitlari, kargilik uygulamalar:
ve temerriide diisen alacaklar ile erken 6deme durumlarr.

Baglanti komisyonu, fizibilite ticreti, kefalet ve giivence bedeli gibi kalemler
genellikle murabaha sozlesmesi kurulmadan 6nce ortaya ¢ikmaktadir. Buna
kargilik kaparo, sozlesmenin imzalanmasindan sonra tahsil edilir. S6zlesmenin
ifas1 halinde kaparo satig bedelinden mahsup edilirken, miigterinin caymasi
durumunda s6zlesme hiikiimlerine bagh olarak bankada kalabilmektedir.

FEMS’ye Gore Muhasebe ve Raporlama Tlkeleri

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan
yayimmlanan Faizsiz Finans Muhasebe Standartlar1 ¢ergevesinde diizenlenen
FFMS 28 Murabaha ve Diger Vadeli Satiglar Standardi, murabaha ve benzeri
vadeli satig iglemlerinde alic1 ve saticr agisindan finansal tablolara alma, 6lgim
ve agtklama esaslarini belirlemektedir.

Satic1 Agisindan Muhasebe Uygulamasi

Satig amaciyla elde bulundurulan veya iiretilen varliklar stok olarak
degerlendirilir ve katilim bankasi bu varlik tizerinde kontrol sagladiginda
(miilkiyete bagl risk ve getirilerin 6nemli kismini iistlendiginde) finansal
tablolara alinur. Tlk kayitta stoklar maliyet bedeli tizerinden muhasebelestirilir.

Stok maliyeti; satin alma bedeli, iade alinamayacak vergiler, Tekafiil dahil
tagima ve ellecleme giderleri ile varligin mevcut konum ve durumuna getirilmesi
i¢in katlanilan dogrudan maliyetleri kapsar. Miisterinin vekil sifatiyla yaptig1
harcamalar ve vekalet ticretleri de bu kapsamda degerlendirilir. Ticari iskontolar
ve benzeri indirimler maliyetten diigiiliir.

Varlik hazir hale geldikten sonra ortaya ¢ikan giderler ise dogrudan dénem
gideri olarak kaydedilir. Sonraki ol¢iimlerde stoklar, maliyet bedeli ile net
gergeklesgebilir degerden diigiik olani iizerinden degerlenir. Net gergeklesgebilir
deger; tahmini satig fiyatindan tamamlanma ve satig igin gerekli tahmini
giderlerin diigiilmesiyle hesaplanir (Ataman ve Gokgen, 2017).

Kredibilitesi yeterli bir miigterinin maliyet bedeli veya tizerinde alim
yoniinde baglayici vaadi bulunuyorsa, varlik maliyet degeriyle izlenmeye
devam edilebilir. Aksi durumda maliyet bedelinin net gergeklesebilir degerin
altina diigmesi halinde deger dusiikliigii kayd: yapilir.

Stoklarin bilango dist birakilmasi; kontroliin satis yoluyla devredilmesi,
kaybolma veya galinma gibi nedenlerle kontroliin kaybi ya da varligin ekonomik
fayda liretme kapasitesini yitirmesi durumlarinda gergeklesir.
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Murabaha Alacaklar1 ve Hasilatin Muhasebelestirilmesi

Murabaha kapsaminda dogan alacak ve hasilat, stokun miisteriye satilmastyla
birlikte finansal tablolara alinir. Alacaklar briit (itibari) tutar tizerinden
kaydedilir. Sonraki donemlerde bu tutardan tahsilatlar, indirimler ve kredi
zarar kargiliklar diigiilerek net deger tizerinden izleme yapilir. Deger diisiikliigti
uygulamalarinda FEMS 30 standard esas alinur.

Alacaklarin finansal tablo dig1 birakilmasi; borcun tamamen 6denmesi,
tahsil kabiliyetinin ortadan kalkmasi ya da alacaktan feragat edilmesi gibi
durumlarda s6z konusu olur.

Stok satig1 gergeklestiginde, ilgili varligin defter degeri ve dogrudan
giderleri ayn1 donemde satiglarin maliyeti olarak kaydedilir. Vadeli murabaha

AL

islemlerinde hasilat ile satig maliyeti arasindaki fark “ertelenmig kar” olarak
tanimlanir ve diizenleyici bir hesapta izlenir. Pegin iglemlerde ise kar dogrudan

gelir olarak kaydedilir.

Vadesi 12 aydan uzun olan islemlerde karin dagitiminda etkin kar (zimni
getiri) yontemi uygulanir. Vadesi 12 ay ve daha kisa olan ve tek seferde
tahsil edilen iglemlerde dogrusal yontem kullanilabilir. Temerriit riskinin
ortaya ¢ikmasi halinde ertelenmig kar ve alacaklara iliskin deger diisiikliigii
degerlendirmesi ilgili standart hiikiimleri gergevesinde yapilir.

Bu ger¢evede murabaha iglemlerinin muhasebelestirilmesi; varligin
ediniminden alacagn tahsiline, karin dagitimindan deger diigiikliigiine kadar
biittinciil bir finansal raporlama yaklagimini gerektirmektedir.

Alici Agsindan Murabaha Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Murabaha veya diger vadeli satig sozlesmeleri kapsaminda edinilen bir
varlik, sozlesmenin tiim taraflar bakimindan baglayici hale gelmesi ve alicinin
varlik iizerinde kontrol saglamasiyla birlikte muhasebelestirilir. Bu agamada
varlik, ilk kayitta maliyet bedeli iizerinden finansal tablolara alinr.

Buradaki maliyet; saticinin karini da igeren briit (itibari) fatura tutar ile
alima iligkin dogrudan katlanilan giderlerin toplamindan olusur. Ttibari deger,
saticinin iglemden elde ettigi kar dahil olmak tizere sézlesmede yer alan toplam

bedeli ifade eder.

Edinilen varlik, niteligine gore ilgili Faizsiz Finans Muhasebe Standard:
cercevesinde siniflandirilir ve raporlanir. Eger s6z konusu varlik igin 6zel
bir standart bulunmuyorsa, FEMS 28 Murabaha ve Diger Vadeli Satiglar
Standardu esas alinarak genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri dogrultusunda
islem yapilir (FEMS 28).
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Sonraki Olgiim

Varligin sonraki donemlerdeki 6lgtimii, ait oldugu varlik grubuna iliskin
ozel standarda gore gergeklestirilir. Stok niteligindeki varliklar her raporlama
doneminde net gergeklesgebilir deger agisindan gozden gegirilir; gerekli
goriiliirse deger diigiikliigii kayd: yapilir. Stok diginda kalan varliklar ise ilgili
standart hiikiimlerine veya genel muhasebe ilkelerine gore deger diistikliigii
testine tabi tutulur (FEMS 28).

Yiikiimliiliiklerin Muhasebelestirilmesi

Murabaha iglemi sonucunda alict agisindan dogan borg, varligin kontroliiniin
elde edilmesiyle birlikte, itibari deger {izerinden finansal tablolara yansitilir.
Bagka bir ifadeyle yiikiimliiliik, sozlesmede yer alan toplam borg tutari kadar
kaydedilir.

Sonraki dénemlerde bu borg, 6denmemis tutar iizerinden izlenir. Odenmemis
tutar; briit bor¢ bakiyesinden yapilan geri 6demeler ile varsa satic tarafindan
saglanan iskonto ve benzeri indirimlerin diigiilmesiyle hesaplanir (FEMS 28).

Sonug olarak alict agisindan murabaha islemi; bir taraftan edinilen
varligin uygun degerleme esaslariyla raporlanmasini, diger taraftan ise
sozlegmeden kaynaklanan yiikiimliiliigiin ger¢ege uygun ve izlenebilir sekilde
muhasebelestirilmesini gerektirir. Bu ¢ergevede varlik ve borg kalemleri,
sozlesmenin hukuki baglayiciligr ve kontrol devri esas alinarak finansal tablolara
yansitilmaktadir (Arzova ve Sahin, 2021).

Tablo 2. Alwr Agisindan Muvabaha Varliklar: ve Bor¢larinm Raporianmas:

Finansal Tablolara

ilk Alma 1k Olgiim Sonraki Olgiim

Unsur

Stoklar net gergeklegebilir
deger iizerinden; diger
Maliyet varliklar ise ilgili finansal

bedeli raporlama gergevesine gore
tizerinden | faydali finansal maliyet sistemi

olgiiliir. (FEMS) veya gergege uygun
deger yaklagimi kapsaminda

Varlik tizerindeki
kontroliin igletme
Varliklar tarafindan elde
edilmesiyle finansal
tablolara alinir.

Blciilir.
Yiikiimliiliige konu Itibari
olan varlik tizerindeki| ~ degerine Heniiz 6denmemis tutarlar
Yiikiimliilikler kontroliin elde esit tutar $

. . L esas alinarak izlenir.
edilmesiyle finansal uzerinden

tablolara alinir. olgiiliir.
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Murabaha veya diger vadeli satig iglemlerinde, saticinin alacaktan feragat
ettigi tutarin muhasebelestirilmesi iki asamali bir yaklagima dayanir. Oncelikle
vazgegilen kisim, ilgili varligin kayith degerinde azahs olarak dikkate alinir. Eger
s6z konusu varlik daha sonra satilir ya da bagka bir gekilde elden ¢ikarilirsa,
daha Once tahsilinden vazgegilen tutar, feragat kararinin alindigr dénemde
gelir olarak finansal tablolara yansitilir (FEMS 28).

Alict taraf agisindan ise so6zlesme 6ncesinde veya sozlesme kurulurken 6denen
giivence bedeli (hamisii’l-ciddiyye) ile kaparo farkli gekilde muhasebelestirilir.
Giivence bedeli, teminat niteligi tagidigindan alicinin finansal tablolarinda
“teminat” veya benzeri bir hesapta izlenir. Vadeli satig sozlesmesi kesinlestiginde
bu tutar, taraflar arasinda agik bir mahsuplagma kararlastirilmadikga, dogan
borgla netlestirilmez ve teminat olarak gosterilmeye devam edilir (FFMS 28).

Buna kargilik kaparo, avans niteligi tagidig i¢in sozlesmenin yiiriirliige
girmesiyle birlikte murabaha veya vadeli satigtan kaynaklanan borg tutarindan
diigiiliir. Boylece kaparo, borcun azaltilmasi suretiyle muhasebelestirilmis olur
(FEMS 28).

Bu gergevede vazge¢me, iskonto, kayittan ¢ikarma ile giivence bedeli
ve kaparonun muhasebe uygulamalari; iglemin hukuki niteligi ve taraflar
arasindaki sozlesme hiikiimleri esas alinarak finansal tablolara yansitiimaktadr.

Toblo 3. Alwcy Agismdan Muvabahayla Ilgili Diger Hususlarm Rapovianmas:

Islem veya

Olay Muhasebe Uygulamasi

Satic1 tarafindan borcun tamaminin veya bir kisminin silinmesi ya da
Vazge¢me, | tahsilinden vazgegilmesi durumunda, s6z konusu tutar ilgili varlik halen

Iskonto ve isletme biinyesinde bulunuyorsa varligin kayith degerinden indirim
Kayittan olarak muhasebelestirilir. Ilgili varligin daha 6nce satilmig veya bagka
Diisme bir sekilde elden ¢ikarilmis olmast hélinde ise silinen tutar gelir olarak

finansal tablolara yansitilir.

Giivence bedelleri ve kaparolar, islemin niteli§ine gore teminat veya
Giivence | verilen avans olarak gosterilir. Murabaha veya diger vadeli satig islemleri
Bedeli ve tamamlandiginda, teminat niteligi tagiyan giivence bedelleri teminat

Kaparo olarak izlenmeye devam eder. Avans niteligindeki kaparo tutarlari ise
ilgili bor¢ tutarindan mahsup edilerek muhasebelestirilir.

4. Murabaha Yontemi (Ornek Uygulama)

Ahmet Bey, pesin satig bedeli 250.000 TL olan bir araci temin edebilmek
amactyla bir katilim bankasina bagvuruda bulunmustur. Banka, 01.10.2025
tarihinde s6z konusu araci saticidan 250.000 TL bedelle satin almig ve ayn1
giin igerisinde miigterisine aylik %1,23 kar orani uygulanmak suretiyle 24 ay
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vadeli olarak satmugtir. Satig islemi, taraflar arasinda belirlenen vade ve 6deme
plant ger¢evesinde gergeklestirilmigtir (Yatbaz ve Catikkas, 2021).

Tublo 4: Odeme Plana

Taksit| Odeme Taksit Ana Para | Kalan Ana |Kér Tutari KKDF | BSMV

No Tarihi Tutar1 Para
1 [31.10.2025| 12.446,26 | 8.756,26 |241.243,74| 3.075,00 | 461,25 | 153.75
2 30.11.2025| 12.446,26 | 8.885,50 |232.358,24| 2.967,30 | 445.1 148,36
3 |31.12.2025| 12.446,26 | 9.016,65 |223.341,59| 2.858,01 | 428,7 1429
4 |31.01.2026| 12.446,26 | 9.149,74 |214.191,85| 2.747,10 | 412,06 | 137,36
5 128.02.2026| 12.446,26 | 9.284,79 |204.907,06| 2.634,56 | 395,18 | 131,73
6 |31.03.2026 | 12.446,26 | 9.421,83 |195.485.23| 2.520,36 | 378,05 | 126,02
7 130.04.2026 | 12.446,26 | 9.560,90 |185.924,33| 2.40447 | 360,67 | 120,22
8 |31.05.2026| 12.446,26 | 9.702,02 |176.222,31| 2.286,87 | 343,03 | 114,34
9 [30.06.2026 | 12.446,26 | 9.845.22 |166.377,09 | 2.167,53 | 325,13 | 108,38

10 |31.07.2026 | 12.446,26 | 9.990,53 |156.386,56 | 2.046,44 | 306,97 | 102,32

11 [31.08.2026 | 12.446,26 | 10.138,00 | 146.248,56 | 1.923,55 | 288,53 | 96,18

12 130.09.2026 | 12.446,26 | 10.287,63 | 135.960,93 | 1.798,86 | 269,83 | 89,94

13 [31.10.2026 | 12.446,26 | 10.439,47 |125.521,46| 1.672,32 | 250,85 | 83,62

14 [30.11.2026 | 12.446,26 | 10.593,56 |114.927,90 | 1.543,91 | 231,59 77,2

15 |31.12.2026| 12.446,26 | 10.749,93 [104.177,97| 1.413,61 | 212,04 | 70,68

16 |31.01.2027 | 12.446,26 | 10.908,59 | 93.269,38 | 1.281,39 | 19221 | 64,07

17 28.02.2027 | 12.446,26 | 11.069,61 | 82.199,77 | 1.147,21 | 172,08 | 57,36

18 [31.03.2027 | 12.446,26 | 11.232,99 | 70.966,78 | 1.011,06 | 151,66 | 50,55

19 [30.04.2027 | 12.446,26 | 11.398,80 | 59.567.98 | 872,89 | 130,93 | 43,64

20 [31.05.2027| 1244626 | 11.567,04 | 48.000,94 | 732,69 | 1099 | 36,63

21 [30.06.2027 | 12.446,26 | 11.737,77 | 36.263,17 | 590,41 88,56 29,52

22 |31.07.2027| 12.446,26 | 11.911,01 | 24.352,16 | 446,04 66,91 22,3

23 [31.08.2027| 12.446,26 | 12.086,82 | 12.265,34 | 299,53 44,93 14,98

24 [30.09.2027 | 12.446,37 | 12.265,34 0 150,86 | 22,63 | 7,54

Toplam 298.710,35|250.000,00 40.591,97|6.088,79 |2.029,59

Yukarida yer verilen 6deme plani dogrultusunda isletme, her ayin sonunda
12.446,26 TL tutarinda esit taksitler halinde katilim bankasina 6deme
gergeklestirecektir. Ornege iliskin muhasebe kayitlari iki farkl ¢ergevede ele
alinacaktir: ilk olarak TMS/TFRS hiikiimleri kapsaminda, ardindan ise FEMS
esaslar1 dogrultusunda degerlendirme yapilacaktir.

4.1. TMS/TFRS’ye Gore Murabaha Finansmaninin
Mubhasebelestirilmesi

Murabaha finansmani igleminin TMS/TFRS ¢ergevesinde
muhasebelestirilmesinde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
tarafindan 26.01.2007 tarihli ve 26415 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de
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yayimlanan Katilim Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve
Izahnamesi Hakkinda Teblig hiikiimleri esas alinmaktadir (BDDK, 2007).

Bu diizenleme kapsaminda, katilim bankalarinin murabaha iglemlerine
iliskin muhasebe uygulamalari, Tekdiizen Hesap Planr’nda yer alan ilgili hesap
gruplari ¢ercevesinde yiiriitiilmektedir. Ornegin ¢oziimiinde kullamilacak
hesaplar; alacak hesaplari, kar pay1 gelirleri, ertelenmis gelirler ve ilgili varlik
hesaplar1 gibi murabaha islemine 6zgii hesap kalemlerinden olugmaktadir.

Bu gergevede yapilacak yevmiye kayitlari, iglem siirecinin agamalarina
(varhigin edinilmesi, miigteriye vadeli satig, kar payinin tahakkuku ve tahsilat
stireci) gore ayr1 ayri ele alinacaktir.

€220 Kredi Kar Pay1 Gelir Tahakkuk Reeskontlart — Tiirk Paras1” ana
hesabr altinda yer alan “220.00 Kar Payr Tahakkuklar1” alt hesabi, doneme
ait olmakla birlikte heniiz tahsil edilmemig kar paylarinin izlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Tahakkuk esasina gore hesaplanan kar pay: tutarlari, “518 Kisa
Vadeli Diger Kredilerden Alinan Kér Paylarr™ hesabina alacak; “220.00 Kar
Pay1 Tahakkuklarr™ alt hesabina ise borg kaydedilerek muhasebelegtirilmektedir.

Ayni ana hesap biinyesindeki “220.01 Kar Pay1 Reeskontlarr” alt hesabr ise,
bilango tarihinde heniiz tahakkuk donemi gelmemis kredilere iligkin olarak
ilgili donemi ilgilendiren kir paylarinin reeskont iglemlerinin izlenmesinde
kullamlmaktadir. Bu kapsamda hesaplanan reeskont tutarlari “220.01 Kar Pay1
Reeskontlarr™ hesabina borg, karsiliginda “518 Kisa Vadeli Diger Kredilerden
Alinan Kar Paylarr” hesabina alacak kaydedilir.

Ornekte 6deme tarihlerinin her ayin son giiniine denk gelmesi nedeniyle,
ilgili ay sonu itibariyla kar paylar1 tahakkuk etmekte ve ayni tarihte tahsil
edilebilir hale gelmektedir. Bu sebeple yevmiye kayitlarinda “220 Kredi Kar Pay1
Gelir Tahakkuk Reeskontlar1” ana hesabinin “220.00 Kar Pay1 Tahakkuklar1”
alt hesabr esas alinmistir.

TMS/TFRS gergevesinde murabaha iglemi, muhasebe uygulamasinda
klasik bir kredi iglemi gibi ele alinmaktadir. Bunun temel gerekgesi, mevcut
uygulamada katilim bankalarinin finansman siireglerinde varligin kontroliinii
ve buna bagl risk ile getirileri fiilen tistlenmemeleridir. TMS/TFRS’ye gore
bir iglemin satig olarak kabul edilebilmesi i¢in, varliga iliskin kontroliin ve
ckonomik fayda ile risklerin kars: tarafa devredilmis olmasi gerekmektedir. Oysa
uygulamada katilim bankasi ¢gogu zaman varhig1 kendi tizerinde tutmaksizin,
satict ile miigteri arasinda aracilik fonksiyonu gormektedir.

Bu nedenle murabaha adr altinda gergeklestirilen fon kullandirma iglemleri,
hukuki formu itibartyla satis goriiniimiinde olsa da, “0ziin 6nceligi” ilkesi
gergevesinde degerlendirildiginde ekonomik agidan kredi niteligi tagimaktadr.



14 | Katilin Bankacilypimda Murabaha Finansmam: Faizsiz Finans Mubasebe...

Bu agiklamalar dogrultusunda bankanin muhasebe kayitlari kredi iglemi
yaklagimina gore diizenlenecektir. Ilk asgamada banka, miisteri adina satictya
O6deme yaptiginda agagidaki sekilde muhasebe kayd: gergeklestirecektir.

1 01/10/2025

118 KISA VADELI DIGER KREDILER - TP 250.000
118.20. Tuketici Krediler1
118.20.1. Tagit Kredileri
118.20.1.0. Ozkaynaklardan

304 RESMI, TICARI VE DIGER KURUMLAR 250.000
MEVDUATI (Y.1.Y.)- VADESIZ

Bu muhasebe kaydiyla birlikte satici, satig bedelini tahsil etmig olacak ve s6z
konusu varligin miilkiyetini miisteriye devredecektir. Boylece miigteri varhigi
tiilen teslim alacak; bu agamadan sonra sozlesmede belirlenen 6deme planina
uygun olarak ilgili tarihlerde bankaya taksitlerini 6demeye baglayacaktir.

2 31/10/2025

220 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK 3.075,00
REESKONTLARI

-TP

220.00. Kar Pay1 Tahakkuklar:
220.00.0. Ozkaynaklardan

518 KISA VADELI DIGER KREDILERDEN 3.075,00
ALINAN KAR PAYLARI - TP
518.20. Ttiketici Kredilerinden
518.20.0 Ozl<ay11aklardan

Ik taksit vadesi geldiginde banka, oncelikle ilgili doneme ait kir pay:
tahakkukunu kayda alacaktir. Bu tutar, 6rnek 6deme planinin ilk satirinda yer
alan 3.075,00 TLlik kar pay: iizerinden hesaplanmuistur.

Akabinde banka, yine 6deme tablosunun ilk satirindaki verilerden hareketle,
tahakkuk eden kér pay1 ve anapara tahsilatini igeren taksit tutarina iligkin tahsil
kaydini gergeklestirecektir. Boylece hem doneme ait gelir kaydi tamamlanmug
hem de miisterinin bor¢ bakiyesi 6deme planina uygun gekilde azaltilmig
olacaktir.
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12.446,26

118 KISA VADELI DIGER KREDILER - T.D 8.756,26
118.20. Tiiketici Kredileri
118.20.1. Tagit Kredileri

118.20.1.0. Ozkaynaklardan

220 KREDI KAR PAYI GELIR TAHAKKUK 3.075,00
REESKONTLARI - TP

220.00. Kar Pay1 Tahakkuklar

220.00.0. Ozkaynaklardan
380 ODENECEK VERGI, RESIM, HARC VE 461,25

PRIMLER - TP

380.00. Odenecek Vergiler

380.00.5 BSMV

390 MUHTELIF BORCLAR - TP

390.22. KKDFye Devredilecek Kesintiler

153,75

Tkinci ve {igiincii yevmiye kayitlar, izleyen aylarda da ayni muhasebe
mantig1 gergevesinde her ayin sonunda tekrarlanacaktir. Bu kapsamda, katilim
bankasinin Kasim ayinda dordiincii ve beginci; Aralik ayinda ise altinci ve
yedinci kayitlart gergeklestirdigi varsayimi altinda, 31.12.2025 tarihi itibariyla
ilgili defterikebir hesaplarinin bakiyeleri agagidaki sekilde olugacaktr.

B 118 KISAVADELI A B 220 KREDI KAR PAYI GELIR A
DIGER TAHAKKUK
KREDILER REESKONTLARI
(1) 250.000 8.756,26 (3)  (2) 3.075,00 3.075,00 (3)
8.885,50 (4) (4) 2.967,30 2.967,30 (5)
9.016,65 (6)  (6) 2.858,01 2.858,01 (7)
250.000 26.658,41 8.900,31 8.900,31
518 KISA VADELI DIGER
B KREDILERDEN ALINAN KAR A
PAYLARI
3.075,00 (2)
2.967,30 (4)
2.858,01 (6)
8.900,31

Katilim bankasinin murabaha finansmani kapsaminda elde ettigi kar
paylarinin vade siiresi boyunca donemlere dagilimini gosteren gelir tablolar1

ile ayn1 donemlere iliskin finansal durum tablolar (bilangolar), her raporlama
donemi sonunda tahakkuk eden gelirler ve kalan alacak tutarlar: dikkate alinarak
agagidaki gekilde olugacaktir.
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FINANSAL TABLO FINANSAL DURUM GELIR TABLOSU
DUZENLEME TABLOSU (BILANGO)
TARIHLERI Krediler ve Alacaklar (Net)  Kredilerden Alinan Kar
Paylar1

31/12/2025 214.191,85 8.900,31

31/12/2026 104.177,97 25.159,58

31/12/2027 0,00 6.532.08
Toplam 40.591,97

31.12.2025 tarihinde kredi ve alacaklar kalan anapara tutari {izerinden
tinansal durum tablosunda yer alacaktir. 30.09.2027 tarihinde son taksit
Odemesi gergeklesecegi igin 31.12.2027 tarihinde diizenlenecek olan finansal
durum tablosunda anapara tutari sifir olarak yer alacaktir.

4.2. FFMS’ye Gore Murabaha Finansmaninin Muhasebelestirilmesi

AAOIFI standartlarina gore murabaha finansmani, hukuki ve iktisadi
mahiyeti itibariyla bir satig iglemi olarak degerlendirilir. Uygulamada katilim
bankalarinda malin miilkiyeti bazi durumlarda sekli olarak bankanin tizerinde
goriinmese de, miigteri ile akdedilen s6zlesme bir satig s6zlesmesi niteligi
tagimaktadir. Bu gergevede banka, saticiya bedeli 6dedigi anda mali iktisap
etmis sayilmakta; akabinde s6z konusu varligi miisteriye kar ekleyerek vadeli
sekilde devretmektedir.

Murabaha igleminin, Katilim Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen
Hesap Plani (THP) ve Izahnamesi esas alinarak FEMS yaklagimina gore
muhasebelestirilmek istenmesi halinde, mevcut hesap planinda baz1 hesaplarin
cksik oldugu goriilmektedir. Katilim bankalarinin faaliyet alan1 mevzuat geregi
fon toplama ve fon kullandirma ile sinirlandirildigindan, THP biinyesinde
stoklara iligkin 6zel bir hesap grubu yer almamaktadir.

Oysa FFMS 28 kapsaminda stoklar; igletmenin olagan faaliyet dongiisti
iginde satilmak amaciyla elde bulundurdugu veya iiretmekte oldugu varliklar
olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim dikkate alindiginda murabaha konusu
mallarin, banka agisindan gegici de olsa bir stok niteligi tagidig1 soylenebilir.
Mevcut hesap planinda “0 Donen Degerler” hesap sinifi altinda 050/051
kodlarina kadar defterikebir hesaplari yer almakta olup, stoklarin mahiyeti
geregi bu siif altinda izlenmesi uygun goriinmektedir.

Bu nedenle 060 ve devam eden kodlarda, “Stoklar” baghig altinda katilim
bankaciligr uygulamalarina 6zgii yeni bir defterikebir hesab1 ihdas edilmesi
miimkiindiir. Boyle bir diizenleme, murabaha igleminin FEMS gergevesinde
gercek bir satig iglemi olarak muhasebelestirilmesine imkan saglayacak ve
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finansal raporlamada iglemin 6ziine daha uygun bir sunum yapilmasina katki
saglayacaktir.

70 STOKLAR -TP.
70.10. Murabaha Konusu Varliklar
70.10.1. Tagitlar

070.10.1.0. Ozkaynaklardan

Murabaha iglemlerinden dogan alacaklarin muhasebelestirilmesinde
mevcut Tekdiizen Hesap Planr’'nda (THP) yer alan kredi hesaplarindan
yararlamilmast miimkiindiir. Ancak AAOIFI tarafindan yayimlanan FFMS
281in 8. paragrafinda, murabaha alacaklarinin vadeli (briit) tutarlari tizerinden
izlenmesi gerektigi agikga ifade edilmektedir.

Buna kargilik THPde kredilere iligkin hesap yapisinin, esas itibariyla anapara
tutarini izlemeye yonelik kurgulandigi goriilmektedir. Dolayisiyla murabaha
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin dogrudan kredi hesaplart mantigryla
mubhasebelestirilmesi, FEMS yaklagimiyla tam anlamiyla ortiigmemektedir.

Katihm bankasinin murabaha isleminden dogan alacagini vadeli toplam tutar
tizerinden “118 Kisa Vadeli Diger Krediler” hesabinda izlemesi miimkiindiir.
Ancak bu durumda s6z konusu hesabin finansal tablolarda gergege uygun
sunumunu saglamak amaciyla, tahakkuk etmemis kiar unsurunun ayrica
ayrigtirilmasi gerekecektir. Bu amagla defterikebir diizeyinde “190 Ertelenmig
Karlar (-)” adiyla diizenleyici (kontra) bir hesap agilarak, vadeye yayilmug kar
tutar1 burada takip edilebilir.

Bu yontem sayesinde:
* Murabaha alacag briit (vadeli) tutariyla izlenmis olur,
* Heniiz gergeklesmemis kar kismi ertelenmis gelir olarak ayrigtirilir,

* Finansal durum tablosunda alacagin net taginan degeri daha geffaf
bi¢imde sunulur,

* FEMS 28’in 6ngordiigii briit izleme ilkesi ile THP’nin mevcut kredi
hesap yapist arasinda uyum saglanmug olur.

Boylece hem standartlara uygunluk hem de raporlamada ihtiyathlik ilkesi
birlikte korunmus olacaktir.

FFMS 28 Standardi uyarinca stoklar, ilk muhasebelestirme aninda maliyet
bedeli tizerinden finansal tablolara alinmaktadir. Maliyet unsuru yalnizca alig
bedelini degil; varligin mevcut yer ve kullanim durumuna getirilmest siirecinde
katlanilan tiim dogrudan giderleri de kapsamaktadir. Bu gergevede satin alma
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fiyati, tagimaya, sigortaya veya benzeri iglemlere iligkin katlanilan giderlerle
birlikte degerlendirilir.

Buna gore ornekte katilim bankasi, 250.000 TL bedelle arac1 saticidan
temin edip 6demeyi gergeklestirdigi anda, s6z konusu tutar: stok niteliginde
bir varlik olarak finansal durum tablosuna yansitacak ve ilgili muhasebe kaydini
bu dogrultuda yapacaktir.

1 01/10/2025

070 STOKLAR - TP 250.000
070.10 Murabaha Konusu Varliklar
070.10.1 Tagitlar
070.10.1.0. Ozkaynaklardan

304 RESMI, TICARI VE DIGER KURUMLAR 250.000
MEVDUATI (Y.1.Y.)- VADESIZ

Stoklarin bilango digina ¢ikarilmasi, ilgili varliktan artik faizsiz finans
kurulusuna ekonomik fayda saglanmasinin beklenmemesi halinde s6z konusu
olur. Uygulamada bu durum ¢ogunlukla, stok tizerindeki kontroliin satig
yoluyla aliciya devredilmesiyle gergeklesmektedir. Katilim bankast murabaha
kapsaminda malin tasarruf yetkisini ve buna bagl risk-getiri unsurlarini
miisteriye aktardiginda, stok kayitlardan ¢ikarilir.

Murabaha veya diger vadeli satig sozlesmeleri gergevesinde dogan alacak ve
hasilat ise, satigin gergeklestigi anda finansal tablolara yansitilir. Bu agamada
alacaklar, sozlesmede yer alan briit (itibari) tutar tizerinden muhasebelestirilir.
Bagka bir ifadeyle, banka miigteri ile murabaha s6zlesmesini akdedip malin
miilkiyetini devrettiginde hem stok kayitlardan ¢ikarilir hem de ayni tutar
iizerinden murabaha alacagi dogmus olur.

Dolayisiyla katilim bankasi, s6z konusu islemi gergeklestirdigi anda; stoku
tinansal tablo digina alarak yerine briit tutar iizerinden murabaha alacagini
kaydedecek ve satig hasilatini ilgili donemde muhasebelestirecektir.

2 01/10/2025

118 KISA VADELI DIGER KREDILER 298.710,35
118.20. Tiiketici Kredileri
118.20.1. Tasit Kredileri
118.20.1.0 Ozkaynaklardan

070. STOKLAR - TP, 250.000
070.10 Murabaha Konusu Varliklar
07,.10.1 Tagitlar
070.10.1.0 Ozkaynaklardan

190 ERTELENMIS KARLAR (-) 48.710,35
190.18. Tiiketici Kredileri
190.18.1. Tasit Kredileri
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S6z konusu iglemde katilim bankasi, 250.000 TL maliyetle edindigi varlig:
01.03.2025 tarihinde 24 ay vadeli ve toplam 298.710,35 TL bedelle miisteriye
devretmigstir. Boylece satig bedeli ile maliyet arasindaki 48.710,35 TLlik fark
murabaha karini olugturmaktadir.

FEMS 28 uyarinca vadeli satig islemlerinde satig hasilati ile satiglarin
maliyeti arasindaki bu fark dogrudan gelir yazilmamakta, “ertelenmis kar”
olarak muhasebelestirilmektedir. Ertelenmig kar, murabaha alacaklarini azaltict
(diizenleyici) bir hesapta izlenir ve s6zlesme siiresi boyunca zamana yayili
sekilde gelir tablosuna aktarilir.

Vadesi 12 aydan uzun olan iglemlerde kirin dagitiminda esas alinacak
yontem, iglemde yer alan zimni getiriye dayanan etkin kir yontemidir. Bu
cergevede 31.03.2025 tarihinde, 6deme planinin ilk satirindaki kar tutari
dikkate alinarak, ilgili doneme ait kiar paymnin ertelenmig kir hesabindan
cikarilarak gelir hesaplarina aktarilmasi amaciyla tahakkuk kaydi yapilacaktir.
Bu kayitla birlikte; ertelenmig kar hesabi azaltilacak, ilgili doneme ait murabaha
kar geliri finansal tablolara yansitilacaktir.

3| 31/10/2025
190 ERTELENMT§ KARLAR -) 3.690,00
190.18. Tiiketici Kredileri
190.18.1. Tagit Kredileri
518 KISA VADELIDIGER KREDILERDEN 3.075,00
ALINAN KAR PAYLARI - TP
518.20. Tiketici Kredilerinden
518.20.0. Ozkaynaklardan
380 ODENECEK VERGI, RESIM, HARQ 461,25
VE PRIMLER
380.00. Odenecek Vergiler
380.00.5. BSMV
390 MUHTELIF BORCLAR 153,75
390.22. KKDFye Devredilecek Kesintiler

Boylece murabaha igleminden dogan toplam kar, s6zlegme siiresi boyunca
etkin kar yontemine gore donemlere dagitilmig olacaktir.

Yukaridaki kayitta 3.690,00 TL 6rnekte verilen tablonun birinci satirrndan
alinmugtir. Bu tutara BSMV ve KKDF dahildir. Ayni gekilde tablonun birinci
satirindan hareketle banka ilk taksit 6demesine iligkin su tahsil kaydini yapacaktir.

4 31/10/2025
010 KASA 12.446,26

118 KISA VADELI DIGER KREDILER 12.446,26
118.20. Tiiketici Kredileri

118.20.1. Tagit Kredileri

118.20.1.0 C")zkaynaklardan
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Uciincii ve dordiincii muhasebe kayitlari, islem siiresi boyunca her ayin
sonunda ayni esaslara gore tekrarlanacaktir. Bu kapsamda, katilim bankasinin
Kasim ayinda beginci ve altinci, Aralik ayinda ise yedinci ve sekizinci muhasebe
kayitlarini gergeklestirdigi varsayilldiginda, 31.12.2025 tarihi itibariyla
defterikebir hesaplarinin bakiyeleri agagidaki sekilde olugacaktr.

A 070 STOKLAR - B A 118 KISA VADELI DIGER B
TD. KREDILER
(1) 250.000 | 250.000 (2) (2) 298.710,35| 12.446,26 (4)
12.446,26 (6)
12.446,26 (8)
250.000 | 250.000 298.710,35 | 37.338,78
190 ERTELENMIS 518 KISA VADELI
KARLAR (-) DIGER KREDILERDEN
A B A ALINAN KAR B
PAYLARI
(3) 3.690,00 {48.710,35 (2) 3.075,00(3)
(5) 3.560,76 2.967,30(5)
(7) 3.429,61 2.858,01(7)
10.680,3748.710,35 8.900,31

Katihim bankasinin murabaha finansmani vade boyunca donem sonlarinda
diizenlenecek olan gelir tablosu (karin donemler itibartyla dagilimi) ve
bilangolari (finansal durum tablolar1) agagidaki gibi olacaktir.

31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027

FINANSAL DURUM TABLOSU

(BILANCO)

DONEN DEGERLER 0,00 0,00 0,00
070 Stoklar - T2 0,00 0,00 0,00
KREDI VE ALACAKLAR (NET) 223.341,59 |104.177,97 |0,00
118 Kisa Vadeli Diger Krediler (Briit) 261.371,57 |112.016,45 |0,00
190 Ertelenmis Kérlar (-) 38.029.98 |7.838.48 0,00
GELIR TABLOSU

518 Kisa Vadeli Diger Kredilerden Alinan  8.900,31 25.159,58 6.532,08
Kar Paylart

31.12.2025 tarihi itibariyla kredi ve alacaklar, tahsil edilmemig anapara
tutarini ifade eden net alacak degeri iizerinden finansal durum tablosunda
raporlanacaktir. Son taksit ddemesinin 30.09.2027 tarihinde gergeklestirilecegi
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nedeniyle, 31.12.2027 tarihinde hazirlanacak finansal durum tablosunda
soz konusu alacaga iligkin anapara bakiyesi bulunmayacak ve ilgili tutar sifir
olarak gosterilecektir.

SONUC

Bu ¢aligma, katilim bankaciliginin temel fon kullandirma yontemlerinden
biri olan murabaha finansmanini, faizsiz finans ilkeleri gergevesinde ve
Faizsiz Finans Muhasebe Standartlar1 (FFMS) perspektifinden ele alarak
mubhasebelestirme siireglerini teorik ve uygulamali boyutlariyla incelemistir.
Caligmanin temel amaci, murabaha iglemlerinin geleneksel kredi islemlerinden
farkli yonlerini ortaya koymak ve FFMS kapsaminda finansal raporlama
tizerindeki etkilerini sistematik bir ¢ercevede degerlendirmektir.

Muribaha finansmani, seklen bir satig akdi olmakla birlikte ekonomik
0z itibariyla finansman saglama islevi gormektedir. Ancak bu yontem, faiz
temelli borg iligkisi yerine mal alim-satimina dayali ticari bir iglem iizerine
inga edildiginden, hem hukuki hem de muhasebesel agidan farkli bir yap1 arz
etmektedir. Bu farklilik, 6zellikle varligin bankaca miilkiyetinin tistlenilmesi,
riskin kisa siireli de olsa devralinmasi ve karin mal bedeline eklenerek
belirlenmesi gibi unsurlarda belirginlesmektedir. FEMS yaklagimi da tam olarak
bu 6zgiin yapiy1 esas almakta ve iglemlerin formundan ziyade s6zlesmenin
ser’i ve ekonomik mahiyetini dikkate almaktadir.

FEMS gergevesinde murabaha islemlerinin muhasebelestirilmesi; varhigin ilk
edinimi, maliyet bedelinin belirlenmesi, kar marjinin hesaplanmast, tahakkuk
esasina gore gelir kaydi ve vade farkinin donemsel dagilimi gibi agamalardan
olugmaktadir. Bu siireg, gelencksel bankacilik sistemindeki faiz gelirlerinin
muhasebelestirilmesinden ayrilmakta; 6zellikle karin pesin degil vadeye
yaygin sekilde tahakkuk ettirilmesi, gergege uygun finansal tablo sunumuna
katki saglamaktadir. Boylece FEMS, hem geffatlik hem de ihtiyathlik ilkeleri
dogrultusunda murabaha iglemlerinin finansal raporlarda dogru ve tutarh
bicimde yer almasini hedeflemektedir.

Caligma bulgular, murabaha islemlerinin muhasebelestirilmesinde
FEMS’nin sistematik bir yap1 sundugunu; ancak uygulamada bazi teknik ve
operasyonel giigliiklerin bulundugunu gostermektedir. Ozellikle malin fiilen
bankanin miilkiyetine gegig siirecinin belgeye dayali ispati, teslim ve risk
devri agamalarinin dogru muhasebe dénemine kaydedilmesi ve erken 6deme/
temerriit gibi durumlarin muhasebelegtirilmesi uygulamada dikkat gerektiren
alanlardir. Bununla birlikte, standartlarin dogru uygulanmas: durumunda
murabaha finansmaninin hem faizsiz finans ilkelerine uygunlugu hem de
finansal tablo giivenilirligi giiclenmektedir.
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Murabaha finansmaninin FFMS kapsaminda degerlendirilmesi, katilim
bankalarinin finansal raporlama kalitesini artirmakta ve uluslararas: faizsiz
tinans uygulamalariyla uyumunu pekistirmektedir. Bu baglamda, muhasebe
uygulamalarinin standartlagtirilmasi; kargilagtirilabilirlik, seffaflik ve yatirimer
giiveni agisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Ayrica, FEMS’nin uygulanmasi
katilim bankaciliginin konvansiyonel bankaciliktan ayrigan yonlerini muhasebe
diizleminde somutlagtirarak sektorel kimligin giiglenmesine hizmet etmektedir.

Sonug olarak, muribaha finansmani katilim bankacilig1 sisteminin temel
yap1 taglarindan biri olmaya devam etmekte; FEMS ise bu yapinin muhasebe ve
raporlama boyutunu disipline eden temel diizenleyici gergeveyi olugturmaktadir.
Gelecek ¢aligmalarda, murabaha iglemlerinin Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) ile karsilagtirmali analizi, uygulamada kargilagilan
mubhasebe farkliliklarinin ampirik verilerle incelenmesi ve dijital bankacilik
uygulamalarinin murabaha muhasebesine etkileri gibi konularin ele alinmasi
literatiire onemli katkilar saglayacaktir.
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Chapter 2

Beyond Physical Collateral: Leveraging Digital
Murabahah and AI-Credit Scoring for Financial
Inclusion: Evidence from Ethiopia 3

Habatamu Alebachew Legass’

Abstract

Financinl inclusion vemains o persistent challenge in developing economies, wheve
access to formal credit is often constrained by stringent collateral vequivements. This
challenge is parvticulavly evident in Ethiopia, wheve many micvo, small, and medium
enterprises (MSMEs), women, youth, and rural households remain excluded from
financial services despite having viable economic activities and repayment potential.
Within Islamic finance, Muvabahah was designed as an asset-based and ethical
[finamcing mechanism that promotes fadrness and economic participation. However,
many Islamic financial institutions continue to vely on conventional collateral
requivements, limiting access for asset-poor populations. This study investigates how
digital Muvabahah financing integrated with artificial intelligence (Al)-based
credit scoving can veduce dependence on physical collateral and enhance financial
inclusion in Ethiopia while maintaining Shaviah compliance. Employing a qualitative
document analysis approach, the study examines reports from Islamic financial
institutions, fintech companies, development organizations, regulatory bodies, and
industry publications. The findings indicate that emerging digital Murabahah
platforms have introduced collateral-free financing models by utilizing alternative
data sources, including mobile money transactions, utility payments, e-commerce
activities, and behavioval indicators, to assess creditworthiness. Available evidence
supgests that these initiatives have expanded access to financing amony women, youth,
first-time borvowers, and rural communities while supporting business growth and
employment creation. Nevertheless, challenges velated to Al transparency, algovithmic
[fadrness, data governance, and Shaviah oversight remain significant. The study
concludes that Al-enabled digital Murabahah presents a promising pathway for
advancing inclusive Islamic finance in Ethiopia, provided that vobust vequintory,
ethical, and consumer protection frameworks are established.
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1. Introduction

Financial inclusion has emerged as a central pillar of contemporary
development policy. Access to formal financial services enables households to
smooth consumption, manage risks, and invest in productive activities, while
expanding opportunities for micro, small, and medium enterprises (MSMEs)
to grow and create employment. Inclusive financial systems contribute to
poverty reduction, entrepreneurship, and broader economic development
(Beck et al., 2007). Despite these benefits, financial exclusion remains a
persistent global challenge. Approximately 1.4 billion adults remain outside
the formal financial system, with exclusion concentrated heavily in developing
economies and among marginalized populations (Demirgii¢-Kunt et al., 2021).
One of the most significant barriers to financial inclusion is the traditional
requirement for physical collateral (Yaldiz et al., 2014). Banking systems rely
heavily on collateralized lending models in which borrowers must pledge
legally recognized assets such as land, buildings, or vehicles as security against
default risk (Fleisig, 2006). Although such mechanisms function effectively
in economies with well-developed property registration systems, they create
substantial exclusion in developing countries where many individuals operate
within informal economic arrangements. In these contexts, economically active
populations often possess productive capacity and stable income streams but
lack formally documented assets recognized by financial institutions (Jrad,
2023). As a result, millions of entrepreneurs, farmers, women, and youth
remain excluded from formal credit markets despite their repayment potential.

Islamic finance emerged as an alternative financial system grounded in
ethical principles of justice, risk-sharing, and real economic activity. Built
upon the prohibition of Riba (interest), Gharar (excessive uncertainty), and
Maysir (speculation), Islamic finance seeks to promote equitable financial
relationships tied to tangible assets (Legass et al., 2025). The industry has
evolved into a global sector exceeding USD 5 trillion in 2024, encompassing
banking, capital markets, and digital financial services (Standard Chartered,
2024). Among its most widely used instruments is Murabahah, a cost-plus
sale contract in which a financial institution purchases an asset and resells it
to a client at an agreed profit margin. In principle, Murabahah was intended
to facilitate trade and productive investment while avoiding exploitative debt-
based financing. However, despite its ethical foundations, Islamic finance
has frequently replicated the operational structures of conventional banking,
particularly regarding collateral requirements (Buhary et al., 2023; Ropiah,
2025). Islamic banks in many jurisdictions continue to require substantial
physical collateral for Murabahah financing, effectively excluding the same
populations marginalized by conventional systems (Adamu, 2018; Mehmood
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et al., 2024). This contradiction has generated an important debate: how
can Islamic financial institutions maintain prudent risk management while
fulfilling the broader objectives of Shariah (Maqasid al-Shariah), particularly

social justice, inclusion, and economic empowerment?

The rapid expansion of financial technology and artificial intelligence has
introduced new possibilities for addressing this challenge. Digital finance
platforms increasingly utilize alternative data sources—mobile money
transactions, utility payments, e-commerce activity, and digital behavior
patterns—to evaluate borrower creditworthiness (Razavi & Elbahnasawy,
2025). Al-driven credit scoring systems reduce dependence on traditional
collateral by generating behavioral and predictive assessments of repayment
capacity. Within Islamic finance, scholars have explored blockchain technologies,
smart contracts, and Al-enabled services (Oladapo etal., 2022; Rabbani et al.,
2020). Nevertheless, much of this literature remains theoretical and speculative.
Existing studies focus primarily on Shariah compliance and technological
adoption while giving limited attention to collateral dependency. More
importantly, the literature rarely examines whether Al-driven alternative-data
scoring can systematically substitute physical collateral in Islamic financing
models such as Murabahah. If digital Islamic finance platforms can successfully
replace asset-based security with data-driven risk assessment while maintaining
Shariah compliance, this would represent a major transformation in inclusive
finance.

These issues are particularly relevant in Ethiopia, one of the largest and
fastest-growing Islamic finance markets in Sub-Saharan Africa. Ethiopia has
a substantial Muslim population estimated at one-third of the total, many
of whom historically remained excluded from formal banking due to the
absence of interest-free financial services (Legass & Durmug, 2024). The
regulatory landscape changed following the National Bank of Ethiopia’s
authorization of interest-free banking and the licensing of tully fledged Islamic
banks. Simultaneously, Ethiopia has accelerated digital transformation through
initiatives such as the BRIDGE 2030 digital strategy, telebirr mobile financial
services, and the Fayda digital identification system. However, access to formal
credit and digital financial services in Ethiopia lags significantly behind its
East African neighbors. Reports shows that 70% of micro-firms and 40% of
SME: face credit access difficulties, while only 35% of adults hold formal bank
accounts. The digital divide is even starker: less than 5% of Ethiopians use
mobile payment systems, compared to 80% in Kenya. Despite these digital
advancements, credit provision remains heavily dependent on conventional
collateral mechanisms. Islamic financial institutions commonly require
collateral valued significantly above the financing amount. This dependence
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generates multiple layers of exclusion. Rural households possess land under
customary systems but lack formal title deeds. Women entrepreneurs frequently
lack assets registered in their own names. Young entrepreneurs rarely hold
sufficient physical assets to satisfy bank requirements. Consequently, access
to Islamic finance remains concentrated among relatively asset-rich urban
populations, undermining the inclusive aspirations of Shariah-compliant
tinance. The challenge is compounded by inefficient collateral verification
processes—manual, bureaucratic, and time-consuming—often delaying
Murabahah transactions for weeks or months. This produces a “geography
of exclusion” in which access to Shariah-compliant capital remains unevenly
distributed across the country. Unlike many established Islamic finance markets
constrained by legacy systems, Ethiopia’s Islamic finance sector has emerged
during a period of rapid digital transformation, creating opportunities for
technological leapfrogging toward mobile-based, Al-enabled financing models.

Despite these opportunities, important research gaps remain unresolved.
First, existing studies on Ethiopian Islamic finance focus primarily on legal
frameworks and operational challenges, with no attention to digitally delivered
Murabahah integrated with Al-based credit assessment. Second, while studies
identify collateral requirements as a major obstacle, little empirical research
examines whether alternative-data AI models can function as viable substitutes
for physical collateral in Islamic financing systems. Third, there is a shortage
of scholarly engagement with the ethical and regulatory implications of Al-
driven Islamic finance, particularly concerning algorithmic fairness, consumer
protection, transparency, and Shariah governance. Accordingly; this study
investigates how digital Murabahah financing and Al-enabled alternative-data
credit scoring can contribute to financial inclusion in Ethiopia by reducing
dependence on physical collateral while maintaining Shariah compliance,
tairness, and consumer protection. The research question is: How can Ethiopia
move beyond physical collateral by integrating digital Murabahah delivery
systems and Al-based credit scoring to expand financial inclusion among
MSMEs and low-income Muslim populations without undermining Shariah
principles and ethical financial governance?

2. The Conceptual Foundation

2.1. Overview of Murabahah

Murabahah is a Sharia-compliant, asset-backed financing contract in which
a financial institution purchases a commodity from a third party and resells
it to a client at a disclosed cost plus an agreed profit margin. The contract
emphasizes transparency, requiring full disclosure of the original purchase price
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and markup, while also ensuring that the financier possesses ownership and
control of the asset before resale (Djumadi et al., 2025). In theory, Murabahah
differs fundamentally from conventional lending because it is tied to a real
economic transaction involving tangible assets rather than interest-bearing
debt. The financed asset itself is expected to provide security for the transaction,
reflecting the Islamic finance principles of fairness, shared responsibility,
and avoidance of speculative or exploitative financial practices (Harahap et
al., 2023). Despite these principles, the practical application of Murabahah
has increasingly evolved into a debt-like financing mechanism, particularly
when payments are deferred over time. Since financial institutions face risks
of default and information asymmetry, they frequently require additional
collateral such as real estate, cash margins, personal guarantees, or liens on
other assets (Miqdad et al., 2025). This creates what scholars describe as
the “collateral paradox” of Murabahah: although the transaction is already
backed by a physical asset, Islamic banks continue to rely on conventional
risk-management tools to protect themselves from loss. As a result, Murabahah
often functions similarly to conventional credit arrangements, demonstrating
a shift from its original trade-based philosophy toward a more risk-averse and
debt-oriented institutional model (Gemilang & Hutagalung, 2025).

The implications of this collateral paradox are significant for financial
inclusion and the broader objectives of Islamic finance. Heavy collateral
requirements disproportionately affect micro, small, and medium enterprises
(MSME:s) as well as low-income individuals who lack formally documented
assets, even if they are economically productive. Consequently, Islamic
finance institutions may unintentionally exclude the very populations they
are ethically intended to support. This undermines key objectives of Maqasid
al-Shariah, particularly social justice, equitable wealth distribution, and the
preservation of economic welfare. Instead of serving as an inclusive alternative
to conventional finance, the institutionalization of strict collateral practices
risks creating a dual system in which only asset-rich clients can access Sharia-
compliant financing. At the same time, vulnerable and asset-poor groups
remain financially marginalized.

2.2. AI Credit Scoring and Alternative Data:

Conventional credit scoring relies on formal financial histories—bank
accounts, documented income, and registered assets. In developing economies,
where most economic activity occurs in informal markets and fewer adults
hold formal bank accounts, these models fail to capture the repayment capacity
of millions of productive yet unbanked individuals. This is a measurement
problem, not a risk problem: excluded populations are creditworthy but
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invisible to traditional channels (Razavi & Elbahnasawy, 2025; Rehman et
al., 2025).

Al-driven scoring addresses this by leveraging alternative data, including
mobile money transactions, utility payments, e-commerce activity, digital
savings, and smartphone metadata. Machine learning algorithms process
these data points to generate predictive risk scores without requiring physical
collateral. Empirical evidence confirms its potential (Nwaimo et al., 2024;
Razavi & Elbahnasawy, 2025). However, significant risks remain. Algorithmic
bias can reproduce existing discrimination. Data privacy concerns arise from
collecting sensitive personal information without adequate oversight (Oware &
Amfo, 2025; Shukla & Gupta, 2025). The “black box” problem—unexplainable
algorithmic decisions—raises fundamental questions for Islamic finance, where
transparency is a Shariah requirement. If a credit score cannot be explained,
its use may constitute gharar (excessive uncertainty). For Islamic finance, Al
scoring offers a pathway to resolve the collateral paradox. By substituting
physical asset pledges with data-driven assessment, Islamic banks could extend
Murabahah financing to asset-poor Muslims. Yet scholars question: Does
algorithmic assessment introduce gharar:? Are alternative data sources balal?
Can automated decisions satisty Murabahah’s transparency requirements?.
These questions remain unanswered.

2.3. Digital Islamic Finance

Islamic fintech, the application of digital technologies to deliver Shariah-
compliant financial services, has emerged as one of the fastest-growing
segments of the global Islamic economy. Driven by increasing Muslim demand
tor digital inclusion and the proliferation of mobile-enabled platforms, the
Islamic fintech market has attracted substantial investment, with particularly
active ecosystems in Malaysia, Indonesia, the United Arab Emirates, and the
United Kingdom (Kilg, 2023; Nurkholidah et al., 2024; Unal & Aysan,
2022). Unlike conventional fintech, Islamic fintech must satisfy additional
layers of compliance: prohibition of interest (riba), avoidance of uncertainty
(gharar), asset-backing requirements, and Shariah governance oversight.
These requirements create both constraints and opportunities. The constraint
is that many conventional fintech models are impermissible (Alsaghir, 2023;
Putri et al., 2026). The opportunity is that Shariah-compliant alternatives
may appeal to the approximately 1.4 billion Muslims globally who actively
seek ethical finance.

Blockchain technology has generated particular excitement within Islamic
tintech circles. Smart contracts, self-executing agreements with terms directly
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written into code, can automate the sequential steps of a Murabahah transaction:
asset verification, bank purchase, possession transfer, installment collection,
and default handling (Unal & Aysan, 2022). Automation promises to reduce
transaction costs, eliminate paperwork delays, enhance transparency, and
create an immutable audit trail for Shariah compliance. Maouchi (2024)
proposed a “decentralized Murabahah” model in which blockchain records
each transaction stage, enabling real-time verification of asset ownership and
possession, potentially resolving the compliance disputes that plague paper-
based Murabahah, particularly regarding whether the bank actually possessed
the asset before resale. However, the gap between technological possibility
and practical application remains vast. Rahman et al., (2025) Note that most
blockchain-based Murabahah proposals remain theoretical, with few live
deployments beyond pilot stages.

2.4. Financial Inclusion in Ethiopia

Financial inclusion in Ethiopia has expanded considerably over the past
decade, driven by financial sector reforms and digitalization initiatives.
According to Global Findex (2025), formal account ownership increased
from 34.8% in 2017 to approximately 48.8% in 2024. The National Bank of
Ethiopia (NBE), through its National Financial Inclusion Strategy (NFIS-II),
aims to raise account ownership to 70% by promoting digital finance and
expanding banking infrastructure. Despite this progress, inclusion remains
uneven. Digital payment adoption stands at only 16%-21% of adults, with
mobile money ownership at approximately 9.5%, revealing that meaningful
utilization lags behind account access, particularly among rural and low-
income populations. One of the most significant dimensions of exclusion is the
persistent gender gap. Women are substantially less likely than men to own bank
accounts or access formal credit, with the gender gap in account ownership
ranging between 14% and 19%, exceeding the Sub-Saharan African average.
Approximately 86% of Ethiopian women lack mobile money accounts. Women
entrepreneurs face structural disadvantages: research indicates they are 1.5
times less likely to receive loans, and when approved, receive significantly
smaller amounts than men. The World Bank’s Africa Gender Innovation
Lab found that 35% of loan oftficers exhibit bias against female applicants.
Expanding women’s financial inclusion could lift nearly 700,000 people out
of poverty and contribute approximately US$5.3 billion to Ethiopia’s GDP.
Banks nowaday emerging as pioneering institutions focused specifically on
women’s economic empowerment.

Beyond gender, exclusion is shaped by structural constraints. Urban
residents are more than twice as likely to access formal financial services
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compared to rural populations. Education and income levels strongly influence
access. FSD Ethiopia (2026) reports that 44.5% of micro-enterprises identify
credit access as their primary operational challenge. Customary land tenure
systems and the absence of formal title deeds prevent borrowers from meeting
conventional collateral requirements, disproportionately affecting women,
youth, and rural enterprises. The emergence of Islamic finance has introduced
new opportunities for underserved Muslim populations. Following NBE
Directive SBB/72/2019, which authorized interest-free banking, dedicated
Islamic banks such as ZamZam Bank and Hijra Bank were established alongside
Islamic windows in conventional institutions. Recently, the NBE increased the
financing-to-deposit ratio for Islamic banks to 40.1%, creating greater capacity
tor Shariah-compliant lending. However, no comprehensive framework
governs digital Murabahah, Al-based credit scoring, or alternative data use
for Islamic financial services. Ethiopia nevertheless possesses strong “leapfrog
potential.” Unlike mature Islamic finance markets digitizing legacy systems,
Ethiopia’s financial sector develops during rapid technological transformation.
National initiatives such as BRIDGE 2030, telebirr (139 million registered
accounts), and the Fayda digital ID system provide foundational infrastructure.
However, FSD Ethiopia (2026) notes that only 15% of registered mobile
money accounts are actively used, due to low digital literacy; limited smartphone
penetration, and inadequate user trust. The interaction of collateral-intensive
banking, uneven digital infrastructure, and regulatory uncertainty has created
a “geography of exclusion” where access to finance remains concentrated in
urban centers. Rural communities, women, and youth face higher rejection
rates and limited access to digital platforms. Scholars argue that Al-enabled
Murabahah models using alternative data could provide a transformative
pathway for inclusion, but effectiveness depends on transparent regulatory
frameworks, equitable algorithmic practices, and deliberate strategies to reach
underserved populations.

3. Methodology

3.1. Research Design

This study adopts a qualitative document-based research design. Document
analysis is a systematic method for reviewing, evaluating, and synthesizing
information from written, digital, or printed documents without conducting
primary data collection such as surveys or interviews (Bowen, 2009). This
design is appropriate when the research objective is to understand and describe
a phenomenon through existing texts, reports, and records (Creswell &
Poth, 2016). This design is justified on three grounds. First, the research
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question focuses on describing existing Digital Murabahah products and Al
credit scoring systems in Ethiopia, which are captured in publicly available
reports and regulatory documents, making document analysis the most direct
method of inquiry. Second, Ethiopia’s emerging Islamic finance sector makes
primary data collection logistically challenging due to difficulty accessing
institutional representatives; document analysis circamvents these challenges
(Yin, 2018). Third, document analysis is non-reactive—documents were
created independently of this research, eliminating the risk of participants
altering responses due to awareness of being studied. This study is purely
qualitative. No statistical calculations are performed. Numerical data are
reported exactly as stated in sources without manipulation or aggregation.

3.2 Research Approach

This study employs a qualitative descriptive approach. Qualitative description
is a low-inference method that stays close to the data and presents findings in
the everyday language of the documents being studied (Sandelowski, 2000).
Unlike interpretive approaches such as grounded theory, it does not aim to
develop theory or uncover hidden meanings but to provide a comprehensive
summary of a phenomenon in the terms that sources themselves use (Neergaard
etal., 2009). This approach is appropriate because the research question asks
“what exists” and “how” questions rather than “why” questions. The study
seeks to document what Digital Murabahah products exist in Ethiopia, how
they operate, whether they use Al scoring, and what outcomes are reported.
A qualitative descriptive approach allows direct and transparent answers
without imposing complex analytical frameworks. This approach has been
widely used in policy analysis and financial inclusion studies where the goal
is to produce practical, actionable findings (Bradshaw et al., 2017).

3.3. Sources of Data

This study relies exclusively on secondary data from three categories of
sources. Company and program reports provide direct operational data on
Digital Murabahah products and Al-driven credit assessment systems in
Ethiopia. Key sources include Kifiya Financial Technology (SAFEE program),
Halal Pay (Hijra Bank), and HalalGebeya. These documents contain information
on loan disbursement volumes, borrower numbers, Al scoring methodologies,
collateral-free lending, Shariah compliance certification, and product features.
Although these reports provide valuable operational insights, they may contain
institutional reporting biases. To mitigate this limitation, information was cross-
checked where possible with development partner publications, regulatory
documents, and independent industry sources. Secondly, Development partner
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and regulatory reports provide broader contextual and policy information.
Sources include FSD Ethiopia, Mercy Corps (RAISE-DES), the National Bank
of Ethiopia, and the European Bank for Reconstruction and Development.
These offer data on financial inclusion levels, mobile money penetration,
MSME credit access, regulatory frameworks for interest-free banking, and
comparative evidence from other African countries. Such sources are reliable
as they are produced by established institutions employing rigorous research
standards. Lastly, Media and industry publications are used as supplementary
sources to capture recent developments. These include The Reporter Ethiopia,
Shega Media, and Islamic Finance News, providing updates on regulatory
changes, fintech innovations, and industry trends.

3.4. Data Collection Procedures

Data collection followed a systematic and transparent process. Relevant
documents were identified through targeted searches of official institutional
websites and publication archives, including reports, white papers, press
releases, regulatory directives, and media publications from fintech companies,
Islamic finance providers, development partners, regulatory authorities, and
industry news platforms. All identified documents were collected, organized,
and cataloged using a structured document management system. Each
document was assigned a unique identification code and recorded in a master
log containing source, publication date, title, and content description. Data
were subsequently extracted using a standardized extraction form designed
to capture relevant information directly from source materials, ensuring
consistency, traceability, and accuracy throughout the process.

3.5. Method of Data Analysis

The study employed a qualitative narrative synthesis approach complemented
by descriptive reporting of numerical information. Relevant information from
company reports, regulatory documents, development partner publications,
and media sources was systematically reviewed and organized according to key
themes: Digital Murabahah product features, Al-based credit scoring practices,
collateral requirements, Shariah compliance, financial inclusion outcomes, and
the regulatory environment. Findings from different sources were synthesized
into a coherent narrative highlighting patterns, areas of convergence or
divergence, and existing information gaps. Numerical data such as user counts,
financing volumes, and reported percentages were presented exactly as stated in
original documents without any statistical analysis, calculation, or aggregation.
This approach ensured that both qualitative and quantitative information
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were reported faithfully while providing a comprehensive understanding of
Al-enabled Digital Murabahah financing in Ethiopia.

4. Findings and Discussion

This section presents and interprets the evidence extracted from the
document analysis. This section integrates findings and discussion to provide
a seamless, analytically rich narrative. Each of the topics below presents a
key finding from the documents and immediately discusses its significance
in relation to the literature reviewed in Section 2. The section is organized
thematically around the central research question: How can Ethiopia move
beyond physical collateral through digital Murabahah and Al credit scoring
to expand financial inclusion among MSMEs and low-income Muslim
populations without undermining Shariah principles and ethical financial
governance? The evidence draws from Mercy Corps learning briefs (2024),
Kifiya Financial Technology documentation, ZamZam Bank’s Ansar platform
materials, Hijra Bank’s Halal Pay disclosures, the Digital Frontiers Institute
industry blog (2026), and independent analyses of Ethiopia’s interest-free
banking sector (2025). Where documents agree, patterns are identified.
Where they diverge or where information is absent, gaps are noted and their
implications discussed.

4.1. Empirical Evidence of Collateral-Free Digital Murabahah at
Scale

The document analysis reveals that identified digital Murabahah platforms
operating in Ethiopia have eliminated physical collateral requirements. This
finding is consistent across diverse institutional models: Halal Pay (Hijra
Bank), Rays MFI E-Murabaha, Ansar (ZamZam Bank), HalalGebeya (Kifiya
-powered ecosystem serving multiple banks). Halal Pay has reached 1.3 million
users and disbursed over 1 billion Ethiopian Birr (approximately 18 million
USD) within less than one year of operation. The reports explicitly state that
the product operates “without the need for collateral or complex procedures”
and requires “no branch visits,” representing a “radical transformation in
user experience, making finance faster, closer, and more flexible, especially
in regions where access to banking services is challenging.” Rays MFI’s
e-Murabaha product provides the most detailed and verifiable data. Within
two years of launch (by June 2024), the product reached 15,879 digital loan
clients, more than quadrupling the institution’s previous total loan client base.
The Mercy Corps report explicitly attributes this growth to digitalization: “The
lower transaction cost of administering digital loans makes it profitable for
Rays MFI to offer smaller loans that better meet the needs of target groups,
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and this is seen in the average Rays MFI loan size falling from 1,200 before
launching digital loans to 530 today.” Ansar by ZamZam Bank is described as
“Ethiopia’s pioneering Shariah-compliant digital financing solution, utilizing
state-of-the-art Al technology” with an explicit statement that “no collateral
required; creditworthiness evaluated solely through AT and machine learning
scoring.” The platform offers three financing products: Salihat for women (up
to 30,000 Birr, 30 days, 3.75% profit), Small Enterprise Working Capital (up
to 100,000 Birr, 18 months, 15% profit), and Medium Enterprise Capital
Expenditure (up to 500,000 Birr, 30 months, 25% profit). HalalGebeya is
described as “Ethiopia’s first fully Shariah-compliant e-commerce platform,
providing a white-labeled digital storefront for banks to offer Murabaha-
based financing,” integrating Kifiya’s Al-based credit scoring engine with an
AAOIFI-compliant Murabahah workflow. The broader Kifiya ecosystem has
facilitated 2.1 million loans and 310 million USD in disbursements to over
430,000 unique MSMESs. The Digital Frontiers Institute (2026) blog reports
that Ethiopia has surpassed 50 billion ETB (approximately 421 million USD)
in uncollateralised digital lending for MSMEs within just two and a half years.

Economically, the resolution of the collateral paradox represents a
tundamental shift in credit market dynamics. Traditional collateral requirements
created a barrier that excluded asset-poor but economically active populations.
By removing this barrier, digital Murabahah has unlocked previously dormant
productive capacity. The 56% reduction in average loan size (from 1,200 to
530) indicates that digitalization has made smaller, more accessible loans
economically viable. This has direct implications for MSME growth, job
creation (15,000 + jobs reported), and household savings accumulation (60%
vs 17% in non-program areas). From a market development perspective, the
success of early movers (Halal Pay, Rays MFI) has catalysed at least five other
commercial banks into entering the market, indicating sustainable competitive
dynamics. The elimination of physical collateral appears to provide a practical
response to the ‘collateral paradox’ identified in Islamic finance scholarship.
From the lens of the Maqasid al-Shariah perspective, this finding is profoundly
significant. Mehmood et al., (2024) argued that collateral-intensive Islamic
banking contradicts the preservation of wealth (hifz al-mal) for all members
of society and the promotion of economic justice (al-’adl). Digital Murabahah
in Ethiopia demonstrates that Islamic finance can realign with its ethical
foundations when transaction costs are sufficiently reduced. The fact that
74% of e-Murabaha borrowers were first-time borrowers indicates that digital
Murabahah is reaching precisely the populations that collateral-based Islamic
finance excluded. This is not merely a technical achievement but a normative
one: Available evidence suggests that Ethiopian digital Murabahah has made
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significant progress toward realizing the inclusive objectives long associated
with Islamic finance.

The resolution of the collateral paradox is technologically enabled but not
technologically determined. The key mechanism is transaction cost reduction
through digitalization of loan origination, underwriting, monitoring, and
collection. However, technology alone did not create this outcome. It
required integration with existing institutional infrastructure, bank customer
relationships, agent networks, and mobile money platforms. The Ethiopian
case demonstrates that digital transformation of Islamic finance is not about
replacing human processes with algorithms but about reconfiguring the
relationship between technology and institutions. The success of multiple
platforms using different technological approaches (Halal Pay’s mobile
wallet, Rays MFI’s e-commerce partnership, Kifiya’s white-labeled Al
platform) suggests that technological diversity, not uniformity, characterizes
successful digital Islamic finance ecosystems. Additionally, the resolution of
the collateral paradox has direct implications for social equity. Traditional
collateral requirements disproportionately excluded women (who often lack
assets registered in their names), youth (who have had less time to accumulate
assets), rural populations (who hold land under customary tenure without
formal titles), and informal sector workers (who have no documented income).
By eliminating collateral requirements, digital Murabahah has removed a
structural barrier that systematically excluded these populations. The reported
tigures- 52% women borrowers, 68% youth borrowers, 77% of borrowers
outside the regional capital- confirm that exclusion reduction is occurring in
practice, not just in theory. These findings position digital Murabahah as an
instrument of social justice, not merely financial intermediation.

4.2. AI Credit Scoring as Collateral Substitute

Kifiya’s Al decisioning system uses five categories of alternative data:
mobile money transaction history, utility and bill payments, agricultural
productivity data, e-commerce and merchant transactions, and social and
behavioral data. The system scores customers in seconds, with first-time
applicants processed within a few minutes and repeat applicants in less than
one minute. The program achieved this without pre-existing infrastructure:
no functional credit bureau, limited mobile money penetration at launch, and
nascent digital ID coverage. Al credit scoring addresses a fundamental market
failure: information asymmetry between lenders and borrowers. In traditional
credit markets, lenders cannot observe borrower creditworthiness directly; so
they require collateral as a signal or safeguard. Al scoring using alternative
data solves this information problem by generating predictive assessments
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from digital footprints. This reduces the need for collateral, lowers transaction
costs, and expands credit access. The economic significance is substantial:
430,000 unique MSME:s, 2.1 million loans, 310 million USD disbursed. These
tigures represent a meaningful expansion of Ethiopia’s formal credit market.
Moreover, the short speed of processing means that working capital can reach
businesses when needed, not after bureaucratic delays that undermine its utility.
The use of Al scoring in Islamic finance raises important Shariah questions
that the documents partially address but do not fully resolve. On one hand,
Al scoring enables the elimination of collateral, which aligns with Maqasid
al-Shariah objectives of inclusion and justice. On the other hand, opacity in
AT decision-making raises concerns about gharar (excessive uncertainty). If
a borrower cannot understand why they were approved or rejected, does the
transaction contain prohibited uncertainty? Haque Mukit et al., (2026) argue
that transparency is a Shariah requirement. The Ethiopian documents do not
disclose how the Al models are trained, what variables drive decisions, or
whether borrowers have rights to explanation. From an ethical perspective,
this is a gap that requires attention. However, it is notable that the platforms
have obtained AAOIFI certification (HalalGebeya) or operate under internal
Shariah boards (Ansar, Halal Pay), suggesting that scholars have found the
current implementations acceptable.

This achievement is technologically remarkable because it occurred
without pre-existing infrastructure that was thought to be necessary. This
finding challenges the “infrastructure-first” model and suggests an alternative:
partnership-first, infrastructure-in-parallel. The critical technological enablers
were not consumer-facing infrastructure (mobile money, digital ID) but
institutional infrastructure. This has implications for other low-infrastructure
contexts: investment in partnerships and risk-sharing mechanisms may be
more productive than waiting for consumer infrastructure to develop. The
use of diverse alternative data sources (mobile money, utilities, agriculture,
e-commerce, behavioral data) suggests that data diversity, not data volume,
is the key predictive signal. This finding is consistent with machine learning
literature showing that many weak signals aggregated outperform a few strong
signals. Al scoring has the potential to be more inclusive than traditional
credit assessments because it can assess creditworthiness in ways traditional
methods cannot. A woman with no formal employment but regular mobile
money transactions, a youth with no collateral assets but consistent utility
payments, a rural farmer with no land title but documented purchases of
agricultural inputs, all become visible to Al scoring systems. The inclusion
figures suggest this potential is being realized. However, Al scoring also carries
risks of algorithmic exclusion. Models trained in data from one region may
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perform poorly in another. Models that correlate with ethnicity or gender may
produce discriminatory outcomes even without explicit discriminatory inputs.
The documents do not disclose bias testing results, so the extent to which
Ethiopian Al scoring systems are inclusive across all population segments
remains unknown. The social promise of Al scoring depends on deliberate
governance to ensure fairness.

While Al-based credit scoring expands access to finance, its long-term
legitimacy within Islamic finance depends on transparency, explainability,
and accountability. Future research should investigate whether borrowers
understand automated decisions, whether appeal mechanisms exist, and how
algorithmic fairness is monitored across gender, regional, and socioeconomic
groups. These considerations are particularly important because opacity
in algorithmic decision-making may raise concerns regarding gharar and
procedural justice.

4.3. Financial inclusion outcomes

The review reports substantial inclusion outcomes. Rays MFI’s e-Murabaha
achieved 52% women borrowers, 74% first-time borrowers, 77% of borrowers
in the Somali Region, and 39% agricultural-related loans. The Kifiya ecosystem
reports 68% youth borrowers. According to program reports, MSEs receiving
e-Murabaha financing experienced revenue increases of 83%, profit increases
of 43%, and the creation of more than 15,000 full-time jobs. Households in
program areas had savings rates of 60% compared to 17% in non-program
areas. The economic impact findings- 83% revenue increase, 43% profit
increase, 15,000+ jobs created- indicate that financial inclusion through
digital Murabahah translates into measurable economic development. This
is not inclusion for its own sake; it is inclusion that generates growth,
employment, and household resilience. The finding that 74% of borrowers
were first-time borrowers indicates that digital Murabahah is expanding
the credit market, not just displacing existing borrowers from one lender to
another. From a macroeconomic perspective, the mobilization of previously
uncollateralized productive capacity represents a net addition to economic
output. The household savings finding—60% vs 17%—suggests that access
to digital financial services enables households to move from subsistence
to accumulation, building buffers against shocks. Moreover, the inclusion
outcomes directly address the objectives of wealth preservation (hifz al-mal)
and social justice (al-’adl). Wealth preservation is not only about protecting
existing wealth but about enabling wealth creation for those who currently
have none. The 15,000+ jobs created represent new wealth-generating capacity
for thousands of Ethiopian households. Social justice is served when financial
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systems reach those previously excluded—women, youth, rural populations,
first-time borrowers. The 52% figure for women borrowers is particularly
significant given the barriers women face. However, the variation across
platforms (52% for Rays MFI vs 35% for Kifiya) suggests that inclusion is not
automatic. Deliberate design, targeted products like Ansar Salihat for women,
outreach through women agents, and simplified KYC produce better inclusion
outcomes. This finding has ethical implications: financial institutions have
a positive obligation to design for inclusion, not merely to remove barriers.

The inclusion findings are substantial but not universal. The documents
do not report reach to several important populations: pastoralist communities
(who are mobile and lack fixed addresses), internally displaced persons (who
may lack documentation), persons with disabilities (who face additional
barriers), and religious minorities (non-Muslims who may be excluded from
explicitly Islamic products). The social impact of digital Murabahah is therefore
real for those reached but incomplete in coverage. The 74% first-time borrower
tigure indicates that digital Murabahah is expanding the credit frontier, but
the frontier still excludes many. The geographic concentration of success in
the Somali Region (with documented challenges in other regions) suggests
that context matters. Social inclusion outcomes depend not only on product
design but on local institutional capacity, community trust, and infrastructure
availability.

The findings have demonstrated that Ethiopia has achieved a systemic
transformation in digital Islamic finance. The collateral paradox has been
resolved to some extent at scale through digitalization and Al scoring. Women,
youth, first-time borrowers, and rural populations are being reached at levels
that would have been unimaginable in 2010. However, the experience in some
regions cautions against technological determinism: institutional capacity
matters as much as digital infrastructure. The governance gaps, like no Al
transparency framework, no centralized Shariah authority, and no credit bureau
access, threaten long-term sustainability and Shariah compliance.

4.4. Future Potential and Opportunities: Transforming Ethiopia’s
Socio-Economic Landscape Through Digital Islamic Finance

The digital Murabahah and AI credit scoring system that has emerged
in Ethiopia is far more than a financial innovation. It is a foundational
infrastructure with the potential to address multiple interconnected socio-
economic problems that have constrained Ethiopia’s development for decades.
Having successfully resolved the collateral paradox and demonstrated inclusion
at scale, this system now stands at a threshold. Available evidence indicates that
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digital Islamic finance has demonstrated promising results in Ethiopia. The
more important policy question now concerns how these initiatives can be
expanded sustainably while maintaining inclusion, transparency, and Shariah
compliance. The question is how far its benefits can be extended. Below are
the most promising opportunities for this system in addressing Ethiopia’s
most persistent socio-economic challenges.

Unlocking the Potential of Youth and Women

Digital Murabahah has the potential to promote financial inclusion and
economic empowerment among youth and women in Ethiopia by addressing
key barriers to accessing conventional finance. Given Ethiopia’s large youth
population and limited formal employment opportunities, Al-based credit
assessment and collateral-free financing can enable young entrepreneurs to
establish and expand businesses, thereby creating employment and supporting
economic growth. Similarly, digital Murabahah can enhance women’s
participation in economic activities by overcoming constraints related to
asset ownership, mobility, and access to formal credit. Evidence from existing
e-Murabahah initiatives, including significant job creation and high levels of
female borrower participation, suggests that expanding digital Murabahah
could contribute to entrepreneurship development, income generation, poverty
reduction, and broader socioeconomic and gender equity outcomes.

Transforming Agriculture and Rural Development

Digital Murabahah has the potential to support agricultural transtormation
and rural development in Ethiopia by addressing longstanding financial
constraints faced by farmers and agribusinesses. Through alternative credit
assessment methods that utilize agricultural productivity and transaction data
rather than traditional collateral requirements, digital Murabahah can expand
access to financing for rural producers who are often excluded from formal
banking services. Evidence from e-Murabahah programs indicates substantial
participation by agricultural borrowers and significant outreach beyond urban
centers, demonstrating its capacity to serve rural communities. Expanded access
to financing can enable farmers to invest in improved inputs, equipment, and
livestock, while supporting traders and agribusinesses across agricultural value
chains. Consequently, the wider adoption of digital Murabahah may contribute
to increased agricultural productivity, reduced rural poverty, enhanced food
security, greater resilience to climate-related shocks, and broader rural economic
development.
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Formalizing the Informal Economy and Building Resilience

Digital Murabahah can contribute to the formalization of Ethiopia’s
large informal economy by providing underserved individuals and small
businesses with access to formal financial services. Through digital registration,
borrower identification, and the creation of credit histories, the system enables
previously unbanked individuals to establish a formal financial presence
and gradually integrate into the broader economy. The high proportion of
first-time borrowers in existing e-Murabaha programs suggests that digital
Islamic finance effectively reaches populations that have historically been
excluded from formal financial institutions. As borrowers build repayment
records and gain access to larger financing opportunities, they may become
better connected to formal markets, supply chains, and government support
programs. Consequently, the expansion of digital Murabahah has the potential
to enhance financial inclusion, support business growth, strengthen economic
resilience, improve economic data collection, and contribute to the gradual
tormalization of economic activities.

Bridging the Geographic Divide and Strengthening Social
Stability

Finally, digital Murabahah has the potential to reduce geographic disparities
in financial access by extending financial services to rural, remote, and
historically underserved regions of Ethiopia through digital platforms and
mobile money technologies. By minimizing dependence on physical banking
infrastructure and conventional collateral requirements, it can improve access
to finance for populations that have traditionally been excluded from formal
financial systems. Evidence from the expansion of financial services in the
Somali Region demonstrates the feasibility of reaching previously underserved
communities through digital financial solutions. Greater access to credit
can stimulate local economic activity, support entrepreneurship, and create
employment opportunities within rural areas, thereby reducing regional
inequalities and migration pressures. As a result, the broader adoption of digital
Murabahah may contribute not only to inclusive economic development but
also to enhanced social stability, resilience, and national cohesion through the
expansion of legitimate economic opportunities across diverse geographic
regions.

5. Conclusion

This study investigated how Ethiopia can move beyond physical collateral
through digital Murabahah and Al credit scoring to expand financial inclusion
among MSMEs and low-income populations without undermining Shariah
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principles. The findings suggest that Ethiopia has begun addressing the
collateral paradox through the integration of digital Murabahah platforms
and alternative-data credit assessment mechanisms. Digital Murabahah
platforms—Halal Pay, Rays MFI E-Murabaha, Ansar, HalalGebeya, and the
Kifiya ecosystem—have eliminated physical collateral requirements, reaching
1.3 million users, 430,000 unique MSMEs, and facilitating over 2.1 million
loans, surpassing 50 billion ETB in uncollateralized digital lending within
two and a half years. Al credit scoring using alternative data (mobile money,
utility payments, agricultural data, e-commerce transactions, and behavioral
patterns) is the enabling technology, processing customers in seconds without
requiring pre-existing infrastructure. The inclusion outcomes are substantial:
52% women borrowers, 74% first-time borrowers, 68% youth borrowers, and
77% of borrowers outside regional capitals, with reported revenue increases of
83% and profit increases of 43%, creating over 15,000 jobs. However, the Afar
Region experience cautions that institutional capacity is a necessary condition—
digital solutions cannot compensate for governance failure. The regulatory
environment remains incomplete, lacking a centralized Sharia advisory board,
credit bureau access, and any framework for Al governance. The evidence
reviewed in this study indicates that reducing dependence on physical collateral
through digital Murabahah and Al-enabled credit assessment is both feasible
and potentially scalable within the Ethiopian context, but complete success
requires closing governance gaps and strengthening institutional capacity in
fragile regions.

6. Recommendations

Based on the study’s objectives, the following recommendations are
addressed to relevant stakeholders.

* NBE should establish a centralized Sharia advisory council. Create a
national Sharia advisory council with authority to issue binding rulings
on Al scoring, alternative data privacy, digital collateral, and automated
contract validity. This would create consistency across institutions,
reduce consumer uncertainty, and provide authoritative guidance for
novel issues emerging from digital Islamic finance.

* Develop a Regulatory Framework for AI Governance in Credit
Scoring. Issue directives requiring algorithmic transparency (disclosure
of data sources and variable categories), regular bias testing across
demographic and geographic segments, consumer rights to explanation
of automated decisions, data protection standards for alternative
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data, and accountability mechanisms for erroneous or discriminatory
decisions.

* Islamic Financial Institutions and Development Partners should
strengthen institutional capacity in fragile regions. Prioritize governance
reform, leadership development, credit culture building, and community
trust engagement alongside digital investment. Diversify institutional
partnerships in fragile contexts; maintain relationships with at least
two financial institutions per region to reduce single-point-of-failure
risk, as demonstrated by the Afar experience.

* Institutions should mandate transparency and disclosure standards.
Publish annual reports disclosing default rates, portfolio quality metrics,
Shariah audit findings, algorithmic bias testing results, and model
performance metrics. Follow AAOIFI disclosure standards to enable
stakeholder assessment of prudential soundness and Shariah compliance.

* Set explicit inclusion targets for women, youth, rural populations,
pastoralist communities, internally displaced persons, and first-time
borrowers. Develop targeted products (along the lines of Ansar
Salihat for women), recruit and train women agents, simplify KYC
requirements, and conduct outreach through community organizations
and religious leaders to reach populations currently excluded from
documented outcomes.

7. Study Limitations and Future Research Directions

This study relies exclusively on secondary documentary sources and does
not include primary data collection through interviews, surveys, or field
observations. Consequently, the study cannot independently verify all reported
operational outcomes and relies on the accuracy of information published
by financial institutions, development organizations, and regulatory bodies.
The findings should therefore be interpreted as evidence documented in
existing sources rather than definitive causal proof of impact. Future studies
should move beyond documentary evidence by employing mixed-method or
case-study approaches involving borrowers, Islamic bank managers, fintech
providers, regulators, and Shariah scholars. Such research would provide
stronger evidence regarding borrower outcomes, algorithmic fairness, customer
perceptions, and the long-term sustainability of Al-enabled Islamic finance
models.
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Bolum 3

Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oran ile
Katilim Bankalarinin Pazar Pay1 Arasindaki
Dinamik Nedensellik Tliskisi 8

Omer Keskin!

Ozet

Bu galiymada Tiirkiye’de imalat sanayi kapasite kullanim oranindan katilim
bankalarinin pazar paymna dogru dinamik nedensellik iligkisini incelemek
amaglanmaktadir. Veri seti, 2005 Ocak-2026 Ocak donemini kapsamaktadir.
Analiz agamasinda bootstrap nedensellik testi ve bu testin zamanla degisen
versiyonu uygulanmistir. Bootstrap nedensellik testi, imalat sanayi kapasite
kullanim oranindan katllim bankalarinin pazar paymna dogru genel bir
nedenselligin bulunduguna isaret etmektedir. Ancak zamanla degisen
bootstrap nedensellik testi, sadece belli donemlerde nedensel iligkiler oldugunu
gostermektedir. Bu durum, degiskenler arasinda var olan nedenselligin zamanla
degistigi anlamina gelmektedir. Bulgular dogrultusunda, katilim bankalarinin
reel sektorle olan entegrasyonunu 6zellikle ekonomik kriz ve belirsizlik
donemlerinde giiglendirebilecek iiretim odakli, orta/uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
finansman modellerinin gelistirilip uygulanmas: 6nerilmektedir.

1. Giris

Finansal sistemle reel sektor arasindaki etkilesim, 6zellikle kirilganliklarin
ve rejim degigimlerinin sik sik yagandig1 gelismekte olan iilke ekonomilerinde
iktisadi analizin en 6nemli bagliklarindan biridir. Bankacilik sektorii, tiretimin
finansmani ve ekonomik geligmenin yayihimi noktasinda merkezi rol iistlenirken;
reel sektor gostergeleri, finansal derinlesmenin yonii ve siirdiiriilebilirligi
tizerinde belirleyici olmaktadir. Bu kargilikli olan etkilegimin izlenmesinde
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram (ISKKO) kisa donemli reel iktisadi
faaliyetin 6nemli oncii gostergelerinden biri olarak 6ne ¢ikmakta, katilim
bankalarinin sektor icindeki payi ise bankacilik sistemindeki yapisal dontigiimii

1 Dr. Ogr. Uyesi, Van Yiiziincii Y1l Universitesi, omerkeskin@yyu.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-1939-2791
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izlemede dikkat ¢ekici bir gosterge niteligi tagimaktadir. ISKKO, Tiirkiye’de
Iktisadi Yonelim Anketi kapsaminda derlenen ve imalat sanayindeki kisa
donemli egilimleri izlemek igin kullanilan temel bir gosterge mahiyetindedir
(TCMB, 2026). Katilim bankalar1 ise 2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik
Kanunu ile yasal statii elde etmis ve sonraki donemde kurumsal genigleme ve
aktif bityiikliik yoniinden dikkat ¢ekici boyutta biiyiime sergilemis bankalardur.
Katilm bankacilig sisteminde faizsizlik prensibiyle ¢aligmak ve reel sektoriin
finansman ihtiyacini kargilamak esastir (Balkan, 2024: 96).

Katilim bankalarinin Tiirk bankacilik sektort igindeki agirliginin artmast,
bu bankalarin sadece alternatif bir finansman kanali olarak degil, ayni zamanda
reel iktisadi aktivite ile birlikte evrilen bir yap1 olarak degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Tiirkiye Katilm Bankalar: Birligi'nin (TKBB) strateji ve
faaliyet raporlari, katilim bankaciliginin son yillarda sektor paymi diizenli
olarak ytikselttigini ve politika yapicilar tarafindan stratejik bir bankacilik alani
olarak kabul edildigini gostermektedir. Nitekim TKBB verilerine gore katilim
bankalarinin bankacilik sektortindeki payi, 2017 yilinda %5 diizeyindeyken
2024 y1l1 sonunda %8’1 gegmistir. Ayrica yeni bankalarin sisteme dahil olmasi
ile birlikte pazar payinin daha hizli yiikselmesi beklenmektedir (TKBB, 2025).
Bu gelisim, katilim bankaciliginin artik sadece nig bir bankacilik alan1 degil,
ayni1 zamanda reel sektorle baglantisi giderek giiglenen bir bankacilik alani
olarak ele alinmasini beraberinde getirmektedir.

Katilim bankalari fon kullandirma faaliyetlerini agirhkl olarak ticaret, yatirim
ve varhiga dayal finansman mekanizmalar1 {izerinden yliriittiigli igin, teorik
olarak, bu bankalarin finansman hacmindeki ve sektor payindaki ytikseligin
reel tiretim, ticaret ve yatirim faaliyetlerini destekleyici etki dogurmasi beklenir.
Nitekim literatiirdeki ampirik bulgular, katilim bankalarinin Tiirkiye’de reel
ckonomi ve biiytime ile baglantili oldugunu gostermektedir.

Ornegin, Yiicel ve Késeoglu (2020), katilim bankalarimin sagladigi fonlarmn
ekonomik biiylimeyi artirdigini tespit etmislerdir. Calig ve Kaya (2022),
katihm bankalari tarafindan kullandirilan fonlarin her kogulda reel ekonomiyi
olumlu etkiledigini; ancak fon miktar1 belli bir esik degerin tizerine giktiginda
bu etkinin kapsaminin genisleyerek sanayi sektorii tiretimine de dogrudan
yansidigini belirlemislerdir. Akbag (2025) ise digerlerinden farkli olarak katihim
bankalarinin KOBDlere sagladig1 gayri nakdi kredilerin sanayi iiretimi iizerinde
istatistiki agidan bir etki gostermedigini, nakdi kredilerin etkisinin de ¢ok
siirh gergeklestigini saptamugtir. Kandemir vd. (2018), yaptiklar: ¢aligmada
katilim bankalar1 tarafindan kullandirilan sektorel krediler ile ekonomik biiyiime
arasinda yakin iligki oldugunu, yani kredilerin reel sektorii destekleyici bir
etkisinin bulundugunu ortaya koymuslardir.
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Bununla birlikte, Tiirkiye’de katilim bankaciliginin biiytikligiinii veya
gelisimini agiklamaya ¢aligan ¢aligmalarin 6nemli bir kismi, daha ¢ok banka
aktifleri, sube ve personel sayis1, makroekonomik gostergeler ve gesitli bilango
oranlar iizerine odaklanmustir. Ornegin, Salihoglu’nun (2022) ¢aligmasinda
katilim bankaciliginin bityiikliigiinii etkileyen faktorler incelenmis, GSYTH ve
TUEE yiikselisinin biiyiikliigii pozitif etkiledigi belirlenmistir. Benzer sekilde,
birgok ¢aligmada katilim bankalarinin karliligs, kredi riski veya fon kaynaklari
tizerinde makroekonomik faktorlerin etkisi ele alinmistir (Cakmak vd., 2025;
Yilmaz ve Ozgiir, 2021; Yilmaz ve Turanli, 2022; Conkar ve Gokgoz 2021).
Ancak literatiir, ISKKO ile katilim bankalarinin pazar payr arasindaki etkilegimi
dogrudan ve 6zellikle zamanla degisen nedensellik iligkisi perspektifinden
inceleyen herhangi bir galiyma bulunmadigini gostermektedir. Dolayisiyla
bu etkilesimi ortaya koymak, literatiirdeki boglugu doldurma potansiyeli
tagimaktadir.

S6z konusu bogluk, yontem tercihini de 6nemli bir hale getirmektedir.
Reel sektor ile bankacilik sektorii arasindaki iligki, sabit ve dogrusal bir yap1
sergilemeyebilir. Nitekim 2008 kiiresel finans krizi, 2018 kur soku, Covid-19
pandemisi, diisiik faiz-yiiksek kredi genislemesi donemleri ve sonrasinda
yaganan dezenflasyon/yeniden dengelenme siiregleri nedenselligin yoniinii
ve siddetini degistirebilir. Dolayisiyla sadece incelenen donem iizerinde
genel tahmin yapan geleneksel nedensellik testleri donemsel kopuglar1 ve
rejim degisimlerini maskeleyebilir. Hacker ve Hatemi-]J (2012) bootstrap
nedensellik testi, gecikme uzunlugunun igsel segimi altinda, Wald test istatistigi
i¢in daha giivenilir kritik degerler tiretebilmesi yontinden avantajhdir. Yilanci
ve Kilernin (2021) zaman igerisinde degisen nedensellik yaklagimi, rolling-
window bootstrap ¢ergevesi ile analiz dénemi boyunca istikrarsizlik durumu
altinda VAR-tabanli Granger nedensellik yaklagimi sayesinde nedensel iligkinin
hangi alt donemlerde var oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu dogrultuda,
ISKKO’dan katilim bankalarinin pazar payina dogru nedensellik iligkisini hem
donem boyunca hem zamanla degigen yapida incelemek, yapisal kirtlmalarin
sik yasandig1 Tiirkiye ekonomisi igin metodoloji yoniinden giiglii bir tercih
olacaktir.

Bu galigmanin temel motivasyonu, reel ekonomik aktivitenin 6énemli
gostergelerinden biri olan ISKKO ile Tiirk bankacilik sektoriinde giderek daha
goriiniir hale gelen katilim bankalarinin pazar payr arasindaki iligkiyi 2005 Ocak-
2026 Ocak doneminde dinamik bir yaklagimla incelemektir. 2005 baslangici,
katilim bankalarinin mevcut yasal statiisiinii kazanmas bakimindan kurumsal
olarak anlamhdir. 2026’ya uzanan 6rneklem ise 2008 kiiresel krizi, parasal
sikilagma/gevseme donemleri, pandemi ve son donem yeniden dengelenme
stireglerini kapsayarak iligkinin farkli rejimlerde gozlenebilmesine imkan
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saglamaktadir. Boylelikle, bu galigma, bir yandan katilim bankaciliginin reel
sektor ile baglantisini pazar pay: kanali iizerinden yeniden degerlendirmekte,
diger yandan &ncii bir reel gosterge olarak kullanilan ISKKO’nun faizsiz
bankaciligin geligimi tizerindeki sekillendirici etkisinin zaman igerisindeki
dontistimiinii gostermektedir.

Bu ger¢evede ¢aligmanin literatiire ii¢ yonden katki sunmasi beklenmektedir.
Ik olarak Tiirkiye’de katilim bankacilig literatiiriinde genel itibartyla ekonomik
biiylime, kredi, aktif biiyiikliik ve karlilik temelinde ele alinan iligkiler bu
caligmada dogrudan pazar payi degiskeni iizerinden ele alinmaktadir. Tkinci
olarak reel sektor tarafinda sanayi tiretimi yerine oncii ve aylik frekansta
izlenebilir bir degisken olan ISKKO kullanilmaktadir. Ugiincii olarak ise
degiskenler arasindaki iliski sadece tiim donem i¢in degil, zamanla degisen
bootstrap nedensellik yaklagimiyla alt donemler igin de dikkate alinarak iligkinin
istikrarli m1 yoksa donemsel mi oldugu ortaya konulmaktadir. Boyle bir
yaklagimin bulgulari, hem katilim finansin Tiirkiye’deki makroekonomik roliinii
detayh gekilde degerlendirmeyi isteyen aragtirmacilar hem iiretim-finansman
iliskisini izleyen politika yapicilar agisindan 6nemli gikarimlar saglayabilir.

Caligmanin 2. boliimiinde veri ve yontem agiklanmugtir. 3. boliimde bulgular
degerlendirilmis, 4. boliimde ise bulgular 6zetlenip Oneriler gelistirilmistir.

2. Veri ve Yontem

Caligmada veri analiz donemini olabildigince genig tutabilmek ve boylelikle
yapilan tahminlerin istatistiksel giiclinii artirabilmek amaglanmustir. Bu
dogrultuda, analizde 2005 Ocak-2026 Ocak donemini kapsayan aylik veri
seti kullamlmugtir. S6z konusu zaman dilimi, Tiirkiye ekonomisinde ¢ok sayida
yapisal ve konjonktiirel degisimin yagandig: bir siireg olmasi itibartyla 6ne
¢ikmaktadir.

Veri seti, 253 gozlemden olusmaktadir (bkz. Tablo 1).

Tablo 1: Veri Seti

Veri Kisaltma Kaynak Agiklama
Imalat Sanayi ) FRED Mevsimsel olarak diizeltilmis
Kapasite Kullanim ISKKO ( K imalat sanayi kapasite kullanim
2026) . .
Orani oranini temsil etmektedir.
Katilim bankalarinin aktif
Katilm Bankalarinin KBPP (BDDK, buyulfl:gl}ngn ETLR banf(:glllk
Pazar Pay1 2026) sektoriiniin toplam akti

biyiikliigii (TL) i¢indeki yerini
temsil etmektedir.
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Grafik 1’de katilim bankalarinin pazar payinin zaman igerisinde diizenli ve
istikrarlt bir gekilde ytikseldigi, buna kargilik imalat sanayi kapasite kullanim
oraninin Tirkiye’deki ekonomik gartlara bagl bir sekilde inisli ¢ikigh bir seyir
izledigi goriilmektedir. Ozellikle, kriz dénemlerinde kapasite kullamiminda
sert diigiisler yasanirken sonrasinda ise toparlanmalar ger¢eklesmistir. Katilim
bankalarinin pazar payi, yaganan dalgalanmalardan bagimsiz sekilde genellikle
ylikselis egilimi gostermistir.

ISKKO’da keskin diigiigler dikkat ¢ekmektedir. Burada ilk keskin diisiis,
2008-2009 donemindeki 2008 kiiresel finans krizi ile iligkilendirilebilir. Tkinci
keskin diigiig, 2020 yilindaki Covid-19 pandemisi ile ilgilidir. Her iki durumda
da sonraki siiregte toparlanmalar goriilmesi, Tiirkiye ekonomisinin ok sonrast
normallesme durumuna girdigini gostermektedir.

KBPP iSKKO

10 85

60
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Grafik 1: Serilerin Zaman Igerisinde Izledigi Seyir

Kaynak: Veri setinden yavarlanilavak yazar tavafindan olusturulmustur.

Hacker ve Hatemi-J’nin (2012) gelistirdikleri bootstrap nedensellik testi,
klasik Toda ve Yamamoto (1995) nedenselligindeki gibi VAR (p +4) modeline
dayanmaktadir. Bu modelde bulunan p ifadesi optimal gecikme uzunlugu
iken 4 serilerin maksimum entegrasyon derecesi anlamindadir. Bu test, su
esitlikleri temel almaktadir;

Y=DZ+6 (1)
Esitlik 1°deki;

Y =( VisVosVisenos yT) seklindeki bir (#xT) boyutlu matrisi,

D :(Oc, A,4,,4,,..., Ap ) seklindeki bir (zx(1+(p+d)) boyutlu matrisi,
Z=(ZO,ZI,ZZ,Z3,...,ZT_1) seklindeki bir ((I1+n(p+d4))x 1) boyutlu

matrisi,
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Y
Yia
Z = . seklindeki bir ((1+n(p+d))x1) boyutlu matrisi ve

_yt—p+1 i

o= (“1 JUy Us,eeny Uy ) seklindeki bir (7xT) boyutlu matrisi ifade etmektedir.

Nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotezi (H,=Cf=0)
sinarken Esitlik 2°deki test istatistiginden yararlanilmaktadir;

w=(cpy|c((z'2)" ®SU)C'T (CB) 2)

Esitlik 2°deki;

®, Kronecker garpimini,

C,pxn (1+n(p+d)) boyutundaki sifir degerlerinden olugan matrisi,
Sy, » VAR modeline iligkin hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisini ve
P ise vee (D) seklindeki siitun istifleme operatoriinii ifade etmektedir.

Hacker ve Hatemi-J (2012) nedensellik testi, degiskenler arasindaki
nedensel iligkinin zamanla degismedigini varsaymaktadir. Dolayistyla geleneksel
Granger nedensellik testi gibi zamana bagl kararsizlig1 dikkate almamaktadir.
Oysa nedensellik; savag, pandemi ve dogal afet faktorlerinin etkisiyle degisim
gosterebilir. Bu baglamda, nedensellik analizinde kararsizlik olup olmadigini
uygun nedensellik testleriyle ortaya ¢ikarmak 6nem arz etmektedir. Zamanla
degisen bootstrap nedensellik testinde uygun alt 6rneklemin biyiikliigii
belirlenip bu 6rneklem iginde yer alan her gozleme Hacker ve Hatemi-]J
(2012) testi uygulanmaktadir (Yilanc ve Kilei, 2021: 4).

Alt 6rneklem biytikligii, T'x (0,01+1,8/ \/? ) ile belirlenmektedir. T, veri
setindeki gozlem sayisidir.

Bu ¢alismada hipotezler soyledir;

H,: Tiirkiye’de ISKKO’dan KBPP’ye dogru zamanla degigen nedensellik
yoktur.



Omer Keskin | 55

H : Tiirkiye’de ISKKO’dan KBPP’ye dogru zamanla degisen nedensellik
vardir.

3. Bulgular

Analiz igin degigkenlerin ham halleri kullanilmigtir. Degiskenlere iliskin
tanimlayic istatistikler Tablo 2’dedir. Buna gore degiskenler, normal bir
dagilim sergilememektedir. ISKKO degeri, KBPP degerine gore daha oynaktir.
Ayrica KBPP serisi hafif saga carpik bir dagilim, ISKKO serisi belirgin sekilde
sola ¢arpik bir dagilim sergilemektedir. KBPP’de daha basik bir goriiniim
bulunmakta olup ug degerler sinirlidir. ISKKO ise daha sivri ve ug degerlerin
belirgin oldugu bir dagilima sahiptir.

Toblo 2: Tanmmlayic Istatistikler

KBPP ISKKO
Ortalama 5.407 76.306
Medyan 5.091 76.615
Maksimum 9.240 83.469
Minimum 2.252 61.761
Standart sapma 1.900 3.496
Carpiklik 0.348 -1.725
Basiklik 2.098 7.890
Jarque-Bera 13.689 3_7 7.774
(p=0.001%) (p=0.000%)
Gozlem sayist 253 253

* %1 anlamliik diizeyinde istatistiksel olarak anlamly olduwgunun ifadesidir.

2005 Ocak-2026 Ocak déneminde ISKKO degiskeninden KBPP
degiskenine dogru genel nedensellik olup olmadigini ortaya koymak igin
Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi uygulanmustir (bkz.
Tablo 3).

Test igin gerekli optimal gecikme uzunlugu, VAR (p+d) modelinde optimal
gecikme uzunluguna A=1 eklenerek saptanmistir. Modelde 4, degiskenlerin
maksimum entegrasyon derecesini ifade etmektedir.
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Tablo 3: Hacker ve Hatemi-] (2012) Test Sonucu

Nedensellik V{\R Ek Wald Test Kritik Degerler
Gecikme . Mt
Hy) Uzunlugu Gecikme TIstatistigi o051 %5 %10
ISKKO -+ n
KBPP 3 1 3.092 6.951 3.878 2.714

**% %10 anlamlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamly oldwjunun ifadesidir.

Tablo 3’te goriilen sonuca gore ISKKO degiskeninden KBPP degiskenine
dogru %10 anlamlilik diizeyinde nedensel baglanti bulunmaktadir. Bu durum,
nedenselligin analiz edilen donem boyunca var oldugu anlamini tagimaktadr.
Ancak bu nedensel baglanti stireklilik arz etmeyebilir. Yani bu nedensel iligki,
sadece belli zaman dilimlerinde kendisini gosteriyor olabilir. Dolayisiyla
nedensellikte istikrarsizlik durumu olup olmadigini belirleyebilmek igin
bootstrap nedensellik testinin zamanla degisen versiyonu uygulanmugtir. Test
sonucuna Grafik 2’de yer verilmistir.

Zamanla degisen bootstrap nedensellik testi igin gerekli alt 6rneklem
biytikligi T°nin (0,01+1,8/ JT ) ile carpimi sonucunda “31” olarak
hesaplanmugtir. Dolayisiyla Esitlik 3’teki formiilden hareketle 1. gézlemden
31. gozleme kadarki zaman araliginda Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap
nedensellik testi uygulanarak olasilik degerleri elde edilmistir. Degerler
hesaplanirken 10000 bootstrap simiilasyonu kullanilmistir. Egik deger .10
belirlenerek bootstrap test istatistiklerinin olasilik degerlerinin anlamhiliklar
degerlendirilmigtir.

Grafik 2’de turuncu ¢izgi/esik deger altinda kalan bolge, nedensellik
bulunmadigini ifade eden temel hipotezin (H,) reddedildigi bolgedir.
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ISKKO - KBPP

= OLASILIK =—ESiK

Grafik 2: Zamanla Degisen Bootstrap Nedensellik Test Sonucu (ISKKO > KBPP)
Not: Kullamlan yontem gevegi ilk nedensellik sonucu 31. gozleme (2007 Temmuz) aittir:
Not 2: Olasihsk degerleri, Gauss 25 programunda simiilasyon sayise 10000 kullamilarak elde edilmistin

Grafik 2, ISKKO’dan KBPP’ye dogru olan nedenselligin zaman iginde
stireklilik arz etmedigini, gesitli donemlerde ortaya ¢iktigini agik bir sekilde
gostermektedir. 2009-2010 doneminde 2008 kiiresel finans krizinin etkisiyle
yaganan kapasite kullanimindaki daralmanin katilim bankalarinin pazar payini
sekillendirdigi goriilmektedir. 2019 yil itibariyla 6zellikle kur soku, Covid-19
pandemisi ve devamindaki makroekonomik belirsizliklerle birlikte kendini
gosteren nedensel etkilesim dikkat ¢ekerken 2020-2021 doneminde gorece zayif
iligki bulunmaktadir. 2022 sonu itibariyla nedensellik baglantilarinin tekrar
belirginlestigi, hatta kapasite kullaniminda ortaya ¢ikan degigimlerin katilim
bankalarinin pazar payini siirekli bir gekilde sekillendirdigi anlagiimaktadir. Bu
etkinin 2025 yilinin ortalarina kadar varhigini siirdiirdiigii agiktir. Genel olarak
degerlendirildiginde bu sonug, Tiirkiye’de katilim bankaciligiyla reel sektor
arasindaki iligkinin 6zellikle kriz, ok ve yeniden dengelenme donemlerinde
giiglendigini, istikrarli donemlerde ise zayifladigini ortaya koymaktadir.

Yapilan analizle bu ¢alismanin “H,: Tiirkiye’de ISKKO’dan KBPP’ye
dogru zamanla degigen nedensellik vardir.” seklindeki alternatif hipotezi
dogrulanmugtir.

4. Sonug ve Oneriler

Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki imalat sanayi kapasite kullanim oraninin
katilm bankalarinin pazar payi iizerindeki etkisi dinamik nedensellik iligkisi
yoniinden incelenmigtir. 2005 Ocak-2026 Ocak donemini kapsayan aylik
veri seti iizerinden yiiriitiilen analizin bulgularina gore, incelenen donem
boyunca ISKKO’dan KBPPye dogru istatistiksel olarak anlamh bir nedensellik
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iligkisi saptanmugtir. Diger yandan zamanla degisen bootstrap nedensellik testi
sonuglari, bu iligkinin stireklilik arz etmedigini, aksine belli donemlerde ortaya
¢ikan epizodik (donemsel) bir yapr sergiledigini gostermistir.

Zaman boyutunda yapilan degerlendirmeler, nedensellik iliskisinin 6zellikle
ckonomik kirilmalarin yagandigy yillarda belirginlestigini gostermistir. 2009-
2010 doneminde kiiresel finans krizinin reel sektorii daralticr etkisi, ISKKO
tizerinden KBPP’yi sekillendirirken; 2019 sonrast donemde kur goklari,
pandemi ve artan makroekonomik belirsizliklerle birlikte bu iliski yeniden
belirginlegmistir. Buna karsilik, 2020-2021 doneminde iligkinin gorece
zayiflamasi, reel sektor ile katilim bankaciligi arasindaki iligkinin istikrarl
veya gegls donemlerinde nispeten sinirl kaldigini diistindiirmektedir. 2022
sonrasinda ise nedenselligin yeniden belirginlestigi ve daha da siireklilik kazanan
bir yapiya evrildigi anlagilmaktadir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, katilim bankacihigr ile reel
sektor arasindaki etkilesimin konjonktiire duyarli oldugu soylenebilir. Bagka
bir deyisle, katilim bankalarinin pazar payr dinamikleri, reel sektoriin tiretim
kapasitesi ile dogrudan baglantili olmakla birlikte, bu baglant1 6zellikle kriz,
sok ve yeniden dengelenme donemlerinde daha giiglii bir gekilde ortaya
¢tkmaktadir. Bu durum, nedensellik baglantisinin siirekli bir nitelik tasimadigin
gostermektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, oncelikle katihm bankalarinin reel
sektorle olan etkilesimini daha da giiglendirecek finansman modellerinin 6zellikle
ekonomik belirsizlik donemlerinde uygulanmasi 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda kér-zarar ortakligina dayanan finansman araglarinin ve proje temelli
finansman modellerinin kullaniminin yayginlagtirilmasi, katilim bankalarinin
kriz donemlerinde reel sektore yonelik destekleyici giiciinii artirabilir. Tkinci
olarak imalat sanayi kapasite kullanim oraninda yasanan dalgalanmalarin
finans sektoriine etkilerini azaltmak igin makro ihtiyati politikalar ile katilim
bankaciligina 6zgii diizenlemelerin es zamanl yiriitiilmesi gerekmektedir.
Son olarak katilim bankalarinin pazar payin siirdiirtilebilir sekilde artirmak
igin sadece kriz donemlerinde degil, istikrarli donemlerde de reel sektor ile
entegrasyonu giiclendirecek stratejiler gelistirilmelidir.

Gelecekte yapilacak ¢aligmalarin farkl makroekonomik gostergeleri (6rnegin
tinansal belirsizlik endeksleri ve diger ekonomik giiven endeksleri) analize dahil
ederek kapsamli analizler gergeklestirmesi, katilim bankacihigy ile reel sektor
arasindaki iliskinin ¢ok boyutlu bir gekilde anlagilabilmesine ve bu dogrultuda
ozgiin nitelikte politika gelistirilmesine 6nemli katki saglayacaktir.
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Turkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim
Bankalarinin Finansal Performansinin

Degerlendirilmesi: LOPCOW-MACONT
Tabanli Bir Uygulama 3
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Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin
2023-2025 donemindeki finansal performanslarint ok kriterli karar verme
yontemlerini kullanarak ¢ok boyutlu olarak degerlendirmektir. Bu kapsamda,
katilim bankalarinin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar: ve
taaliyet raporlarindan elde edilen veriler kullanilarak, karlilik, operasyonel
verimlilik, fon yonetimi, risk, saglamlik ve varlik kalitesini temsil eden dokuz
temel finansal oran (CAR, CIR, CoR, LCR, LDR, NPL, NPM, ROA ve
ROE) analiz kapsamina alinmugtir. Aragtirmada kriter agirliklart LOPCOW
yontemiyle belirlenirken, bankalarin finansal performans siralamalart MACONT
yontemiyle elde edilmistir. LOPCOW sonuglari, kriter agirliklarinin yillar
itibartyla genel olarak dengeli bir dagihm sergiledigini ortaya koyarken, 2023
yilinda Fon Dontigiim Orani, 2024 ve 2025 yillarinda ise net kir marji ve akeif
karlilik kriterlerinin daha yiiksek 6nem ve ayirt edicilik diizeyine sahip oldugu
belirlenmistir. MACONT yontemiden elde edilen bulgulara gore ise Tiirkiye
Emlak Katilim Bankasi analiz déneminde performansin istikrarl bir sekilde
artirarak 2025 yilinda ilk siraya yiikselmistir. Benzer sekilde, Albaraka Tiirk
Katilhm Bankasi da 6nemli bir performans artig1 gostererek sekizinci siradan ikinci
straya yiikselmistir. Ote yandan Vakif Katilim Bankas’nin analiz doneminde
en yiiksek performans kaybi yagayan katilim bankasi oldugu tespit edilmistir.
Genel olarak elde edilen bulgular, katilim bankalarinin finansal performanslarinin
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yalnizca karlilik gostergeleriyle degil, ayn1 zamanda fon yonetimi, sermaye

sekillendigini ortaya koymaktadir.

1. Giris

Tiirkiye’de ve diinyada halkin bir kesimi faiz gelirinden uzak durmakta, bu
durum ise klasik bankalara gitmeyen fonlarin atil kalmasina neden olarak hem
genel ekonomi hem de tasarruf sahipleri agisindan bir kayip dogurmaktadir.
Mali sektorde bir yenilik olarak faaliyet gosteren katilim bankalari, reel
ckonomiyi finanse etmek, bankacilik hizmetleri sunmak ve tam da bu faiz
endisesi nedeniyle klasik sisteme dahil olmayan fonlar1 ekonomiye kazandirmak
amacryla kurulmustur. Bu kurumlar, tasarruf sahiplerinin fonlarini giivenle
saklamalarina ve degerlendirmelerine yardimei olurken, topladiklar: kaynaklar
faizsiz finansman prensipleri dahilinde ticaret ve sanayide isleme almaktadir.
Kurumlarin isimlerinde yer alan “katilim” s6zciigii ise icra edilen bankacilik
tiiriiniin tamamen kar ve zarara katilma prensibine dayal bir isleyige sahip
oldugunu ifade etmekte; bu dogrultuda stireg igerisinde olugan kar veya zarar
tasarruf sahipleriyle dogrudan paylagilmaktadir (TKBB, 2026).

Sektoriin tarihsel geligsimi, Prof. Ahmet Neccar’in, 1963-66 yillar1 arasinda
Misir’in bir bolgesinde kurup denedigi faizsiz banka modeline dayanmaktadir.
1974 yilinda Cidde’de kurulup, 1975 yilinda faaliyete gegen Islam Kalkinma
Bankasi ise faaliyetlerini devam ettiren en eski faizsiz bankadir. Katilim
bankaciliginin gelismesinin arkasindaki finansal gii¢ ise 1970’lerden sonra
Orta Dogu’ya akmaya baglayan petro-dolarlardir (Polat, 2009). Tiirkiye’de
1980’11 yillarda “Ozel Finans Kurumlarr” olarak filizlenen bu yap1, 2005
yilinda yiiriirliige giren 5411 Sayili Bankacilik Kanunu ile yasal statii kazanarak
modern bankacilik sistemine entegre olmusgtur (Bulut ve Er, 2012; 25’ten akt.
Karakaya, 2020). Bu doniigiim, katiim bankacihiginin sadece dini hassasiyetlere
hitap eden bir alternatif olmaktan ¢ikip, kiiresel finansal sistemde riigtiinii ispat
etmig stratejik bir oyuncu haline gelmesini saglamugtir. Bu tarihsel arka plan,
bugiin analiz ettigimiz performans olgiitlerinin ve yapisal doniigtimiin temel
referans noktasini olugturmaktadir.

Katilim bankalarinin aktif biiytikliikleri ve pazar paylar1 her gegen giin artig
gostermektedir (Celik vd. 2020). Tiirk bankacilik sektoriintin tamamlayicisi
(Bektag, 2021) niteliginde olan bu kurumlarin hem finansal piyasalar hem de
tilke ekonomisi agisindan 6nemi ve sagladiklar: katkinin artmasi (Gozkonan ve
Kiigiikbay, 2021; Yetiz, 2021) onlar1 aragtirmacilar i¢in 6nemli bir inceleme
konusu haline getirmistir. Ozellikle kamu sermayeli bankalarin da sektore giris
yapmastyla piyasadaki dengeler degismis ve rekabet yogunlagmugtir (Bektag
2021). Bankacilik sektoriindeki bu yogun rekabet ortaminda kurumlarin
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hayatta kalabilmeleri, pazar paylarini koruyabilmeleri ve kaynaklarini etkin
ve verimli kullanabilmeleri i¢in performans ol¢timlerinin yapilmas: bilimsel
bir zorunluluk haline gelmistir. Yapilan finansal performans analizleri, katilim
bankalarinin iflas, kriz veya likidite sikintis1 gibi muhtemel olumsuz kogullara
onceden hazirlikli olmasina (Tetik ve Sahin, 2020) ve gerekli tedbirleri almasina
yardimc1 olmaktadir.

Bankalarin finansal durumlarinin dogru ve giivenilir bigimde 6lgiilerek
sunulmasi, yatirim karari alacak tasarruf sahipleri, yoneticiler ve diizenleyici
otoriteler i¢in hayati énem tagir. Ozellikle artan sube sayilar1 ve sektor
hacmiyle birlikte, inang hassasiyeti tagtyip birikimlerini katilim bankalarinda
degerlendirmek isteyen yatirimcilarin, bankalarin performanst hakkinda dogru
bilgiye ulagma ihtiyaci konuyla ilgili aragtirmalarin en 6nemli motivasyon
kaynagidir. Katim bankalari, faiz uygulamalarina karg1 hassasiyeti olan fon
sahiplerinin atil durumdaki fonlarinin ekonomiye kazandirilmas: ve reel
sektoriin desteklenmesi noktasinda kritik bir igleve sahiptir.

Katilhm bankacihig sektorii son yillarda aktif biiyiikliigii, fon toplama
kapasitesi ve sektordeki pay1 bakimindan 6nemli bir biiyiime gostermesine
ragmen, bankacilik literatiirtindeki galigmalarin biiyiik bir kismi geleneksel
bankalar tizerine yogunlagmistir. Katihim bankalarinin finansal performanslarini
inceleyen galigmalarda TOPSIS (Esmer ve Bagci, 2016; Tetik ve Sahin,
2020), PROMETHEE (Bayram, 2020; Ozer ve Saygin, 2022), CRITIC ve
EDAS (Bayram, 2021), ENTROPI ve WASPAS (Gezen, 2019) ve CoCoSo
(Dagl ve Kuvvetli, 2023) gibi farkli ¢ok kriterli karar verme yontemleri
kullanilmigtir. Bununla birlikte, finansal performans sonuglarinin kullanilan
yontemlere ve incelenen donemlere gore degisebildigi goriilmektedir. Nitekim
bazi galigmalarda belirli yillarda lider konumda bulunan bankalarin sonraki
donemlerde siralamada geriledigi tespit edilmistir (Bektag, 2021; Aslan, 2026).

Bu galigmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2023-
2025 doénemindeki giincel finansal performanslart LOPCOW ve MACONT
yontemleri kullanilarak degerlendirilmigtir. Boylece hem literatiirde sinirl
uygulamaya sahip giincel yontemlerin katilim bankaciligr alaninda kullanilmas:
hem de sektordeki son donem performans degisimlerinin ortaya konulmasi
amaglanmigtir. Caliymanin bundan sonraki boliimiinde 6ncelikle literatiir
aragtirmasina yer verilmis, ardindan aragtirmanin veri seti ve metodolojisi
aciklanmug, elde edilen bulgular sunularak degerlendirilmis ve sonug boliimiinde
ulagilan temel gikarimlar paylagilmugtir.
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2. Literatiir Aragtirmast

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin finansal performanslarini
cok kriterli karar verme yontemleriyle inceleyen baglica caligmalar su sekilde
siralanabilir.

Alsu vd. (2018), 2009 ile 2015 yillar1 arasinda alt1 farkl iilkede faaliyet
gosteren 18 katilim bankasinin finansal performansini incelemislerdir.
Aragtirmacilar, bankalarin bagar1 siralamasini belirlemek amaciyla TOPSIS
yonteminden faydalanmuglardir. Degerlendirme siirecinde kurumlarin likidite,
karlilik, verimlilik ve finansal yap1 gibi temel ekonomik gostergeleri kapsaml
bir sekilde incelenmistir. Analiz neticesinde, Suudi Arabistan ve Katar
merkezli bankalarin listenin en st siralarinda yer alarak en giiglii performansi
sergiledigi goriilmiigtiir. Tiirkiye’deki katilim bankalari ise genel siralamada
orta basamaklarda kendilerine yer bulurken, iilke igindeki en basarili kurumun
Albaraka Tiirk oldugu tespit edilmistir.

Aslan (2026), Tirkiye’deki katihim bankalarinin 2023-2024 yillarina ait
tinansal performanslarini analiz ettigi caliymasinda degiskenlerin agirhiklarini
belirlemek i¢in Entropi yontemi kullanilirken, bankalarin basart siralamalari
SAW ve WPM modelleriyle hesaplanmugtir. Elde edilen bulgular, 2023 yilinda
Hayat Finans Katilim Bankasr’nin her iki yontemde de zirvede oldugunu, 2024
yilinda ise SAW yontemine gore Diinya Katilim Bankasi, WPM yontemine
gore ise Trkiye Emlak Katihm Bankasr’nin en yiiksek performansi gosterdigini
ortaya koymustur. Caligma katilim bankalarinin sektérdeki paymnin giderek
artigin, ancak kurumlarin performanslarinin makroekonomik kosullara bagl
olarak dinamik bir degisim sergiledigini gostermistir.

Bayram (2020), Tiirkiye’de faizsiz bankacilik esaslarina gore hizmet veren beg
tarkli katilim bankasinin 2016 ile 2019 yillar1 arasindaki finansal performansini
kapsamli bir gekilde incelemigtir. Caligmada objektif bir agirhiklandirma yontemi
olan CRITIC ve genis uygulama alanina sahip PROMETHEE yontemleri bir
rasyo yardimiyla bankalar arasinda nesnel bir bagari siralamasi olugturulmusgtur.
Analiz bulgulari, incelenen donem igerisinde Ziraat Katiim bankasinin en
yiiksek performansi sergiledigini, Vakif Katihm’mn ise en diigiik skora sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

Bayram (2021), 2010-2019 verilerini analiz ettigi caliymasinda kriterlerin
onem derecelerini belirlemek igin CRITIC, bankalarin bagar1 siralamasini
olusturmak igin ise EDAS metodunu kullannustir. Incelenen dénemde Albaraka
Tiirk 6zel bankalar arasinda istikrarh bir bagar1 sergilerken, 2019 verilerine gore
kamu sermayeli Ziraat Katihim en yiiksek performans puanina ulagmugtir. Ayrica
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caliyma kamu bankalarinin sektore giris yapmasinin 6zel bankalarin rekabet
giicli ve finansal performanslar: iizerindeki etkilerini de ortaya koymaktadir.

Bektag (2021), Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2018-
2019 yillarmna ait finansal performanslarini nesnel yontemlerle analiz ederek
siralamugtir. Aragtirmada, faizsiz bankacilik prensibiyle ¢aligan alti kurum,;
toplam varliklar, 6z kaynaklar, sube ve ¢alisan sayilar1 gibi alt1 temel kriter
tizerinden Entropi ve Mairca teknikleri kullanilarak degerlendirilmistir. Analiz
sonuglar1, 2018 yilinda en yiiksek bagariyr Ziraat Katiim Bankasr’'nin elde
ettigini, 2019 yilinda ise liderligin Kuveyt Tiirk Katiim Bankasr’na gectigini
ortaya koymaktadir. Ayrica analiz sonucunda performanst etkileyen kriterlerin
onem agirliklarinin yillara gore degistigi gortilmiigtiir.

Celik vd. (2020), toplamda alt1 bankay: kapsayan galiymada; kriter
agirhiklarini belirlemek igin CRITIC yontemi ve bankalar1 bagar sirasina
dizmek i¢gin MABAC yonteminden olugan hibrit bir model kullanmgtir. Analiz
sonuglarina gore, performans degerlendirmesinde en etkili unsurlarin gube
sayisi ve personel mevcudu oldugu saptanmugtir. Banka siralamasinda ise Ziraat
Katilim en yiiksek performansi sergilerken, Albaraka Tiirk listenin sonunda
yer almigtir. Aragtirma, kamu sermayeli katilim bankalarinin yabanci sermayeli
rakiplerine gore daha bagarili bir performans sergiledigini vurgulamaktadir.

Dagli ve Kuvvetli (2023), kriter agirliklarini belirlemek igin Entropi, CILOS
ve IDOCRIW tekniklerinden faydalanilirken, bankalarin nihai bagar1 siralamasi
i¢in CoCoSo yontemini kullanmugtir. Analiz edilen yedi farkli kriter sonucunda,
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi neredeyse tiim degerlendirme modellerinde ve
yillarda en yiiksek performansi sergileyerek birinci sirada yer almigtir. Caligma,
ozellikle pandemi siirecinin bankacilik verileri {izerindeki etkilerini ve farkli
agirliklandirma metotlarinin siralama sonuglarint nasil degistirdigini somut
verilerle ortaya koymaktadir.

Dikici (2018), Tiirk bankacilik sektoriinde yer alan mevduat ve katilim
bankalarinin 2012-2016 yillar1 arasindaki finansal performanslarini bilimsel
yontemlerle analiz etmektedir. Caligmada, 26 bankanin verileri TOPSIS ve
VIKOR yontemleri kullanilarak detayl bir sekilde kargilagtirilmistir. Aragtirma
kapsaminda bankalarin sermaye yeterliligi, karlilik ve aktif kalitesi gibi temel
mali gostergeleri BDDK verileri tizerinden degerlendirilerek bir basari
siralamasi olugturulmugtur. Elde edilen bulgular, incelenen dénem boyunca
mevduat bankalarinin genel performans agisindan katilim bankalarindan
daha yiiksek sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Ayrica yazar, kullanilan
analiz tekniklerinin giivenilirligini tartigarak gelecekteki galigmalar igin finansal
performanslara ek olarak finansal olmayan miisteri memnuniyeti ve i§ tatmini
gibi kriterlerin de kullanilabilecegini belirtmistir.
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Esmer ve Bagc1 (2016), 2005-2014 yillar1 arasini Topsis metodu ile analiz
etmistir. Caliyma kapsaminda karlilik, 6zkaynak yapisi ve kredi verileri gibi
temel rasyolar kullanilarak Bank Asya, Tiirkiye Finans, Albaraka Tiirk ve
Kuveyt Tiirk bankalari i¢in yillik basart siralamalari olusturulmugtur. Analiz
sonuglari, incelenen donemin genelinde Bank Asya’nin en yiiksek performansa
sahip oldugunu gosterirken, 2014 yilinda yaganan yonetimsel degigimlerin
ve yasal siireglerin bankanin verilerine ciddi bir diigiis olarak yansidigini
ortaya koymaktadir. Aragtirmacilar, faizsiz bankacilik sektoriintin Tiirkiye
ve diinyadaki hizli biiyiimesine dikkat gekerek, bu tiir bilimsel analizlerin
yatirimcilar ve sektor yoneticileri igin gelecege yonelik stratejik bir rehber
sundugunu vurgulamaktadir.

Gengtiirk vd. (2021), bes farkli katilim bankasinin COVID-19 pandemisi
oncesi ve pandemi donemindeki verilerini, CRITIC ve MARCOS teknikleri
kullanarak kargilagtirmistir. Elde edilen bulgular, kriz 6ncesinde tasfiye olunacak
alacaklarin en kritik performans gostergesi oldugunu, pandemiyle birlikte ise
net kar kriterinin 6nceliginin arttigini ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina
gore, her iki donemde de Vakif Katilim Bankas1 A.S. en bagarili performansi
sergileyen kurum olarak belirlenmistir. Caligma, finansal kuruluglarin bu tiir
kiiresel krizlerde stratejik onlemler almasina ve rekabet giiglerini yonetmesine
rehberlik edecek bir degerlendirme sunmaktadir.

Gezen (2019), 2010-2017 yillarin analize dahil ettigi aragtirmasinda;
kriter agirliklarint belirlemek icin Entropi, bankalari bagar1 sirasina koymak
igin WASPAS yontemini bir arada kullanmigtir. Calisma, toplam aktifler,
Ozsermaye, sube ve ¢aligan sayis1 gibi temel veriler iizerinden bankalarin
verimliligini nesnel olarak 6l¢meyi hedeflemektedir. Elde edilen bulgulara
gore, incelenen donemin ilk alt1 yilinda Tiirkiye Finans Katihm Bankasi en
yiiksek performansi sergilerken, son iki yilda liderligi Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas devralmustir.

Gozkonan ve Kiigiikbay (2021), 2008-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
katiim bankalar1 ile geleneksel bankalarin finansal performanslarinm
kargilagtirmalr olarak analiz etmektedir. Aragtirmada, bankalarin verimliligini
Olgmek amaciyla sekiz farkli finansal oran temel kriter olarak belirlenmistir.
Performans siralamalarint olugturmak i¢in TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz
teknikleri bir arada kullanilmigtir. On yillik siireci kapsayan analiz sonuglari,
geleneksel bankalarin genellikle listenin tist siralarinda yer aldigini, katilim
bankalarinin ise orta ve alt siralarda kaldigini gostermektedir. Buna ragmen
caligma, katilim bankalarinin Tiirkiye’nin en biiylik bankalariyla rekabet
edebilecek bir potansiyele sahip oldugunu ve yatirimcilar igin giiglii bir alternatif
tegkil ettigini vurgulamaktadir.
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Karadag Ak vd. (2025), alt1 kurumun 2019-2023 yillar1 arasindaki
verilerini analiz etmektedir. Aragtirmada, sekiz farkli finansal olgiit temel
alinarak bankalarin bagari siralamalart SD ve GIA metotlariyla belirlenmistir.
Elde edilen bulgulara gore, pandemi doneminde toplanan fonlar en etkili
performans kriteri olurken, normallesme siirecinde 6zkaynak karliligi 6n plana
ctkmugtir. Analiz siiresince Ziraat Katilim, Kuveyt Tiirk ve Vakaf Katilim farkl
yillarda en bagarili bankalar olarak segilirken, Albaraka Tiirk genellikle listenin
sonunda yer almugtir.

Karakaya (2020), 2018 yilina ait verileri analiz ettigi arastirmada, bankacilik
denetiminde yaygin kullanilan CAMELS sistemi temel alinarak sermaye, aktif
kalitesi ve likidite gibi alt1 ana bilegen iizerinden toplam on sekiz finansal
oran degerlendirilmistir. Verilerin analizinde, kriter agirhiklarini belirlemek
igin Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci (BAHS), bankalar: siralamak igin ise
TOPSIS yontemi birlikte kullanilmugtir. Elde edilen bulgulara gére en 6nemli
performans kriteri kazang olarak belirlenirken, finansal bagar1 siralamasinda
Kuveyt Tiirk ilk sirada yer almigtir. Kaynak metin, faizsiz finans ilkeleriyle
biiyiiyen bu kurumlarin Tiirkiye finans sistemindeki stratejik nemini ve gok
kriterli karar verme yontemlerinin etkinligini vargulamaktadir.

Karavardar ve Cilek (2020), bes katilim bankasinin 2016-2018 yillar
arasindaki verilerini incelemistir. Aragtirmada, bankalarin verimliligini 6lgmek
amaciyla dokuz farkli finansal rasyo ve Multi-MOORA y6ntemi kullanilmugtir.
Yapilan analizler sonucunda, incelenen donem igin en yiiksek finansal bagariy1
Vakif Katilim Bankas elde ederken, onu Kuveyt Tiirk ve Ziraat Katilim takip
etmigtir. Yazarlar, katilim bankaciliginin sektor ig¢indeki payini ve rekabet
giicinii artirmak i¢in sermaye yeterliligi, karlilik ve takipteki kredi oranlari
gibi kritik gostergelerin 6nemini vurgulamaktadir.

Kartal (2020), 2017 ve 2018 yillarinda faaliyet gosteren bankalarin
performanslarini kar ve maliyet kriterleri iizerinden kargilagtirmalr olarak
analiz etmektedir. Arastirmada, VIKOR modeli kullanilarak bankalar arasinda
stratejik bir siralama olugturulmugtur. Sonuglar, yeni kurulan kamu sermayeli
bankalarin ilk donemlerdeki yiiksek performansinin zamanla sektor geneliyle
nasil dengelendigini ortaya koymaktadir.

Odabag ve Bozdogan (2020), ELECTRE yontemi kullanarak bes farkli
bankanin mali verilerini kargilagtirmali olarak analiz etmistir. Degerlendirme
siirecinde sermaye yeterliligi, likidite, aktif kalitesi ve karhlik gibi otuz iki farkl
finansal oran temel kriter olarak dikkate alinmistir. Analiz sonucunda, incelenen
donem igerisinde Vakif Katilim Bankasr’'nin diger katilim bankalarina oranla
daha bagarili bir performans sergiledigi ortaya konulmustur.
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Ondes vd. (2020), Tiirkiye’deki katihm bankalar1 ile ticari bankalarin
finansal performanslarini kargilagtirmali bir analizle incelemektedir. Caliymada,
sube say1s1 ve 6zkaynak karlilig1 bakimindan birbirine benzerlik gosteren yedi
tarkli bankanin 2013-2016 yillart arasindaki verileri, ELECTRE yontemi ile
degerlendirilmigtir. Analiz siirecinde sermaye yeterliligi, likidite ve karlilik
gibi temel finansal oranlar performans gostergesi olarak kullanilmistir. Elde
edilen bulgular, 6zellikle Kuveyt Tiirk ve Albaraka Tiirk gibi bazi katilim
bankalarinin belirli ticari bankalara ve katilm bankalarina karst mutlak bir
performans tistiinliigii sagladigini gostermektedir.

Ozer ve Saygin (2022), 2011-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren katilim bankalarint PROMETHEE ile analiz etmektedir. Aragtirma
kapsaminda bankalarin verimlilik ve karlilik durumlari yedi farkli finansal rasyo
tizerinden degerlendirilerek sektorel bir bagarr siralamasi olugturulmustur.
Elde edilen bulgulara gore Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans ve Vakit Katilim en
yiiksek performans sergileyen kurumlar olarak 6ne ¢ikarken, bankalarin varlik
yonetimi ve kar tiretme kapasiteleri temel belirleyici faktorler olmustur. Makale,
hem banka yoneticilerine stratejik planlama siireglerinde hem de yatirimcilara
rasyonel karar verme agamalarinda rehberlik edecek 6nemli veriler sunmaktadir.

Ozkan (2020), TOPSIS yontemi kullanrak bes farkli bankanin 2016-
2018 donemi igin etkinlik ve verimlilik diizeylerini kargilagtirmistir. Analiz
stirecinde; sermaye yeterliligi, likidite ve karlilik gibi sekiz temel finansal rasyo
kullanilmigtir. Elde edilen bulgular sonucunda, incelenen dénem igerisinde
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.§. en bagarili finansal performansi sergileyen
kurum olarak belirlenmistir.

Sekkeli ve Giiglii (2023), 2019-2021 yillar arasinda Tirkiye’de faaliyet
gosteren ligli kamu, tigii 6zel olmak iizere toplam alti katillm bankasinin
tinansal performansini bilimsel yontemlerle incelemektedir. Aragtirmada
objektif bir degerlendirme sunabilmek adina Entropi tabanlt Gri Tligkisel
Analiz (GIA) yontemi kullanilmis ve elde edilen veriler esit agirhkli analiz
sonuglartyla kiyaslanmugtir. Analiz bulgulari, incelenen donemde Ziraat Katihm
ve Vakit Katilim gibi kamu bankalarinin en yiiksek bagariyr sergiledigini,
Albaraka Tiirk’iin ise en diigiik performans puanina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Yazarlar, yeni kurulan bankalarin 6zkaynak yapilarinin siralamay1
etkileyebilecegine dikkat gekerek Entropi yonteminin kriter agirliklandirmada
daha nitelikli sonuglar verdigini vurgulamaktadur.

Tetik ve Sahin (2020), yedi farkli katihm bankasinin 2011-2019 yillar
arasindaki verilerini, TOPSIS yontemi kullanarak karlilik, likidite ve sermaye
yapist gibi temel rasyolar tizerinden degerlendirmistir. Aragtirma bulgulari,
Tirkiye Finans Katilim Bankasr’nin en yiiksek performans skoruna sahip
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oldugunu, yeni kurulan kamu sermayeli bankalarin ise zamanla gelisim
gosterdigini saptamaktadir.

Yetiz (2021), bes farkli katilim bankasini TOPSIS yontemi ve 12 farkli finansal
oran kullanarak analiz etmis ve performans siralamalarini belirlemistir. Caligma,
taizsiz bankacilik sisteminin ekonomiye katkilarini vurgularken, kurumlarin
finansal kirilganliklardan korunmasi igin risk yonetimi politikalarinin hayati
onemine dikkat gekmektedir. Analiz sonuglarina gore, incelenen yillarda Vakaf
Katilim, Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans gibi bankalarin farkli donemlerde en
yiiksek performansi sergiledigi tespit edilmistir. Caligma, katihm bankaciliginin
gelecekteki istikrarli biiytimesi igin likidite yapisinin ve sermaye yeterliliginin
giiglendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Yoriik Eren vd. (2021), katilim bankalarinin 2018 ve 2019 yillarina
ait finansal performanslarint CAMELS derecelendirme sistemi araciligiyla
analiz etmigtir. Aragtirmada, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi ve karlilik gibi
kriterleri igeren oranlar, MULTIMOORA ve MAUT yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, 2018 yili verilerine gore Vakif
Katilim Bankasi, 2019 yih verilerine gore ise Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi
en yiiksek performans puanini elde etmistir.

Yurttadur vd. (2022), yedi farkli finansal kriterin 6nem derecesini belirlemek
igin ENTROPI yontemi, bankalarin bagari siralamasini yapmak igin ise
COPRAS yontemini bir arada kullanmugtir. Analiz sonuglari, her iki bankacilik
tiiriiniin de incelenen beg yillik stiregte performanslarini her yil istikrarl bir
sekilde artirdigini ve 2021 yilinin en yiiksek basari seviyesine ulagilan donem
oldugunu ortaya koymaktadir. Performans olglimiinde en belirleyici etkenin
toplam aktif biyiikliigii oldugu saptanirken, katilim bankalarinin geligim
hizinin mevduat bankalarina kiyasla daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir.
Ayrica galigma, sube ve personel sayisindaki zit yonlii degisimlerin iki farkli
bankacilik modeli iizerindeki pozitif etkilerini detaylandirarak literatiire giincel
bir katki sunmaktadir.

3. Aragtirmanin Dizaym

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin finansal
performanslarinin gok kriterli karar verme (CKKYV) yaklagimi kapsaminda
degerlendirilmesi amaglanmigtir. Aragtirmada LOPCOW yontemi ile
performans kriterlerinin 6nem dereceleri belirlenmis, ardindan MACONT
yontemi kullanilarak katilim bankalarinin finansal performans siralamalari
elde edilmistir. Boylece kriter agirliklarinin nesnel olarak hesaplanmasi ve
alternatiflerin biitiinciil bir sekilde degerlendirilmesi saglanmugtir.
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3.1. Veri Seti

Bu ¢aligmada kullanilan veri seti, Tiirkiye katilim finans sektoriiniin 2023,
2024 ve 2025 yillarim kapsayan 3 yillik dinamik geligim siirecini incelemektedir.
Caliygma BDDK (2026) tarafindan katilim bankasi kategorisinde bulunan 10
bankanin son 3 yillik verilerine saglikli bir gekilde ulagilan 9 banka analize
dahil edilmistir. Analize dahil edilemeyen Adil Katiim Bankas1 A.S, 2024
yilinda kurulug izni ve 2025 yilinda faaliyet izni almig olmakla birlikte, analiz
donemine iliskin yeterli ve kargilagtirilabilir finansal verilerin bulunmamasi
nedeniyle ¢aligma kapsami diginda brrakilmigtir. Analize dahil edilen katilim
bankalar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Arastwmada Degerlendivilen Katidun Bankalar:

1 Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S. ALBRK
2 Diinya Katilim Bankast A.S. ADA
3 Hayat Finans Katilim Bankas1 A.§. HFK
4 Kuveyt Tiirk Katiim Bankast A.S. KTK
5 T.O.M. Katlim Bankast A.§. TOC
6 Tiirkiye Emlak Katihim Bankas1 A.S. EKT
7 Tirkiye Finans Katihm Bankas1 A.S. FKT
8 Vakif Katihm Bankas1 A.S. VKF
9  Ziraat Katilim Bankas1 A.§. ZTB

Caligmada kullanilan veriler, katiim bankalarinin bagimsiz denetimden
geg¢mis y1l sonu konsolide olmayan finansal tablolary, ilgili dipnotlar1 ve faaliyet
raporlarindan derlenmistir. Katilim bankalarinin finansal performansinin
¢ok boyutlu olarak degerlendirilebilmesi amaciyla s6z konusu verilerden
karlilik, operasyonel etkinlik, fon yonetimi, sermaye yeterliligi, likidite
ve varlik kalitesini temsil eden dokuz finansal oran segilmistir. Kriterlerin
belirlenmesinde bankacilik performansi literatiirii ile katilim bankaciliginin
kendine 6zgii yapist dikkate alinmugtir. Segilen oranlar Tablo 2°de sunuldugu
tizere dort temel performans boyutu altinda gruplandirilmugtir.
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Tablo 2. Finansal Performans Dejerlendivmesinde Kullanilan Kriterler

Boyut Oran Aciklama
ROA Aktif Karlilik
A. Kérhilik Boyutu ROE Ozsermaye Karliligt
NPM Net Kar Marji
B. Operasyonel Verimlilik ve Fon LDR Fon Doniigiim Orani
Yonetimi Boyutu CIR Maliyet/Gelir Orani
C. Sermaye ve Likidite Yeterliligi CAR Sermaye Yeterlilik Orani
Boyutu LCR Likidite Kargilama Oram
D. Varlik Kalitesi ve Kredi Riski NPL Takipteki Krediler Orani
Boyutu CoR Risk Maliyeti
3.2 Metodoloji

Bu ¢aligmada, Tiirkiye katilim finans sektortinde faaliyet gosteren bankalarin
operasyonel verimlilik, sermaye giicii, likidite yonetimi ve karlilik performanslart
ampirik bir yaklagimla analiz edilmigtir. Aragtirmanin metodolojik altyapisi,
uluslararasi denetim standartlarinda kabul goren CAMELS (Sermaye Yeterliligi,
Varlik Kalitesi, Yonetim Kalitesi, Kazang Yapisi, Likidite) derecelendirme
sisteminin rasyo analizi mimarisine dayanmaktadir. Aragtirma kapsaminda
performans kriterlerinin agirhklart LOPCOW yontemiyle belirlenmis, ardindan
MACONT yontemi uygulanarak katilim bankalarinin finansal performanslari
karsilagtirilmig ve siralanmustir.

3.2.1. LOPCOW Modeli

LOPCOW Modeli, Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan gelistirilen
objektif bir kriter agirliklandirma yontemidir. Yontem, negatif degerlerden
etkilenmemesi, fayda ve maliyet kriterlerini birlikte degerlendirebilmesi ve
veri setindeki boyutsal farkliliklar1 azaltabilmesi sayesinde giivenilir kriter
agirliklar: elde edilmesine olanak saglamaktadir. LOPCOW yontemi 4
agamadan uygulama agamalar1 agagida sunulmusgtur (Ecer ve Pamucar, 2022):

Ilk asamada (m) adet alternatif ve (n) adet kriterden olusan baslangig karar
matrisi (BKM) olusturulur.

xll e xl

BKM =| : : . o (1)

X

ml o xmj e n

Ikinci agamada karar matrisi, dogrusal maksimum-minimum normalizasyon
yontemi kullanilarak normalize edilir.



72 | Tiirkiye’de Fanliyet Giisteren Katilym Bankalayiun Finansal Performansimm Degjerlendivilmesi...

—X..
_ max ij . . c. .
1, =—————, maliyet kriteriigin (2)
max _xmin
X, —X
_ min . L.
1, =————, faydakriteriigin (3)
xmax _xmin

Ugiincii asamada her bir kriter igin standart sapma ve ortalama kare degerleri
dikkate alinarak ytizde degerleri (YD) hesaplanr.

Dy
i=1 ¥

YD, =|In| —"— 1.100 (4)
o

Son agamada kriter agirhiklart egitlik 5 yardimiyla elde edilir.

g =i
J = n (5)
ZizlpVif

LOPCOW yontemi sonucunda elde edilen kriter agirhiklari, ¢aligmanin

ikinci agamasinda kullanilan MACONT yontemine aktarilmig ve katilim
bankalarmnin finansal performanslarinin siralanmasinda kullanilmugtir.

3.2.2. MACONT Modeli

Wen vd. (2020) tarafindan gelistirilen MACONT Modeli, alternatiflerin
kapsamli normalizasyon ve karma toplulastirma yaklagimlariyla
degerlendirilmesini saglamaktadir. MACONT yonteminin uygulama agamalar1
agagida sunulmustur (Wen vd. 2020):

Ik olarak alternatifler ve degerlendirme kriterlerinden olusan karar
matrisinin olusturulur.

X X X 11
X1 X Xy Xon
X X X X (6)
il 12 ij in
_xml me xm/' xmn a
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Karar matrisi olugturulduktan sonra veriler iig farkli normalizasyon teknigi
kullanilarak normalize edilmektedir.

Al m . ce .
x; =x;/ zi=1xy. , fayda kriteriigin,

a1 mo 1 . o (7)
x}j =—/ Zizl— ,  maliyet kriteriigin,
{x = x,; / max; x,;, fayda kriteriigin, @®
xij =min; x; /x; , maliyet kriteriigin,
fc; (x —min, xy)/(maxx —min, x;), Sfayda kriteriigin,
9)

xij. = (x —min, x; ) [ (min,x; —max, x;)),  maliyet kriteriigin,

Ug farkli normalizasyon tekniginden elde edilen performans degerlerinin
tek bir yapr altinda birlegtirilebilmesi amaciyla 4 ve u, denge parametreleri
kullanilmakta olup, kapsamli normalizasyon islemi Egitlik 10’daki gibi

gergeklestirilmektedir.

X, =M% ks +(1-A—u) %) (10)

3.3. Bulgular

Caliymada kullanilan kriterlerin 6nem dereceleri ve donemsel agirhiklari,
Cok Kiriterli Karar Verme metodolojisi kapsaminda LOPCOW yontemiyle
hesaplanmig ve elde edilen kriter agirlik dagilimlart Sekil 1’de gosterilmistir.



74 | Tiirkiye’de Fanliyet Giisteren Katilym Bankalayiun Finansal Performansimm Degjerlendivilmesi...

010~
2023
| e
| BS
005 -
oo -
R

Agiriik

a

L [‘F’ HF‘L NF‘I‘I RL JA
Kriter
Sekil 1. LOPCOW Yontemine Gove Kriter Agwliklarmm Yillava Gore
Karsilastwidmase

Sekil I’”de LOPCOW yontemiyle elde edilen kriter agirliklar sunulmaktadir.
Sonuglar incelendiginde kriter agirhklarinin yillar itibartyla birbirine yakin
degerler aldig1 ve finansal performansin gok boyutlu bir yapida degerlendirildigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, 2023 yilinda LDR %14,70 ile en yiiksek
agirhiga sahip kriter olarak 6n plana ¢ikarken, 2024 yilinda NPM (%12,16)
ve 2025 yilinda ise NPM (%11,81), ROA (%11,74) ve LCR (%11,66)
kriterleri en yiiksek agirliklara sahip gostergeler olmustur.

2023 yilinda LDR kriterinin daha yiiksek agirlik almasi, katilim bankalar:
arasinda fonlarin kredi ve finansman iglemlerine doniisiimii bakimindan daha
belirgin farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Buna kargilik 2024 ve 2025
yillarinda karlilik gostergeleri (ROA, ROE ve NPM) ile likidite gostergelerinin
(LCR) agirhiklarinin artmasi, bankalar arasindaki performans farklilagmasinin
daha ¢ok kérlilik ve finansal dayaniklilik unsurlarindan kaynaklandigina isaret
etmektedir. Ote yandan CoR kriteri 2025 yilinda %9,85 ile en diisiik agirliga
sahip kriter olurken, LCR kriteri 2023 yilinda %9,88 ile en diistik agirhg:
almugtir. Ancak kriter agirliklart arasindaki farklarin sinirli olmasi, finansal
performans degerlendirmesinde segilen dokuz kriterin tamaminin belirli 6lgiide
ayirt edici giice sahip oldugunu gostermektedir.

Sekil 2°de katilim bankalarinin 2023-2025 donemine iliskin MACONT
yontemiyle elde edilen performans siralamalar1 sunulmaktadir. Sonuglar
incelendiginde, bazi bankalarin siralamalarinda 6nemli degisimler yaganirken
bazi bankalarin ise daha istikrarli bir performans sergiledigi goriilmektedir.
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Sekil 2. MACONT Yontemine Gove Katilun Bankalar: Performans Swralamas:
Degisimi

Sekil 2’de sunulan bulgular incelendiginde bankalarin performans
sirlamasinda donemler itibariyle 6nemli degisiklikler yasandigini gortilmektedir.
Tirkiye Emlak Katiim Bankas1 (EKT), analiz doneminde istikrarli bir
yiikselig sergileyerek 2023 yilinda dordiincii siradan 2025 yilinda birinci
siraya yiikselmistir. Benzer sekilde Albaraka Tiirk Katilim Bankasi: (ALBRK)
da sekizinci siradan ikinci siraya yiikselerek performansini 6nemli 6lglide
artirmugtir. Buna kargilik Diinya Katilim Bankasi (ADA), 2023 yilinda ilk sirada
yer almasina ragmen sonraki yillarda gerileyerek 2025 yilinda dordiinci siraya
diigmiistiir. Bu sonug, kurulug asamasindaki bankalarda siklikla gozlenen baz
etkisinin zamanla ortadan kalkmasi ve bankanin faaliyetlerini genisletmesiyle
birlikte performans gostergelerinin daha istikrarli bir yaprya kavugmasindan
kaynaklanmis olabilir.

Sektoriin Olgek lideri konumundaki Kuveyt Tirk Katilim Bankas:
(KTK), 2024 yilinda ilk sirada yer almasina ragmen 2025 yilinda tigiincii
siraya gerilemigtir. Vakif Katilim Bankas1 (VKF) ise tigiincii siradan yedinci
siraya diigerek donem igerisinde en belirgin performans kayb: yasayan
bankalardan biri olmustur. Tiirkiye Finans Katilim Bankas: (FKT) ve Ziraat
Katilim Bankas1 (ZTB) ise donem boyunca orta siralarda yer alarak gorece
istikrarl bir performans sergilemistir. T.O.M. Katilim Bankas1 (TOC) analiz
doneminin tamaminda dokuzuncu sirada yer alirken, bu durum tamamen
djjital/yeni bir i modeline sahip olmasi, heniiz geleneksel genis kredi/fon
portfoy dinamiklerine girmemesi ve baglangi¢ asamasindaki operasyonel
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gider yapistyla agiklanabilir. Benzer sekilde, Tiirkiye’nin ilk subesiz katilim
bankas: olan Hayat Finans Katim Bankas: (HFK) da yedinci ve sekizinci
siralar arasinda dalgalanmigtir. Her iki bankanin da yeni kurulmug olmasi
ve faaliyet hacimlerinin heniiz gelisim agamasinda bulunmasi, elde edilen
performans sonuglarinin degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gereken bir
unsur olarak gortilmektedir.

4. Sonug

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2023-2025
donemindeki finansal performanslart LOPCOW ve MACONT yontemlerinden
olugan hibrit bir ¢ok kriterli karar verme metodolojisi kullanilarak ampirik
olarak analiz edilmistir. Calismada 6ncelikle LOPCOW yontemi ile finansal
performans kriterlerinin objektif agirliklar: belirlenmis, ardindan elde edilen
agirliklar MACONT yontemine entegre edilerek katilim bankalarinin performans
siralamalar1 olugturulmugtur. Elde edilen bulgular, katilim bankalarinin statik
ve dogrusal bir performans sergilemekten ziyade, degisen makroekonomik
kosullara ve siki para politikas1 soklarina karg1 dinamik ve uyum saglayabilen
aktif-pasif yonetim stratejileri uyguladiklarini ortaya koymaktadir.

LOPCOW yontemiyle elde edilen sonuglar, kriter agirhiklarinin yillar
itibartyla dengeli bir dagilim gosterdigini ortaya koymustur. Bununla birlikte,
2023 yilinda Fon Déniigiim Orani (LDR) en yiiksek agirhiga sahip kriter olarak
one ¢ikarken, 2024 ve 2025 yillarinda Net Kar Marji (NPM), Aktif Karlihigt
(ROA) ve Likidite Kargitlama Orani1 (LCR) kriterlerinin 6nem diizeylerinin
artti@1 belirlenmistir. Bu durum, katilim bankalarinin performans farkhiliklarinin
donemsel olarak fon yonetimi, karhilik ve likidite unsurlarindan etkilendigini
gostermektedir.

MACONT yontemiyle elde edilen performans siralamalari incelendiginde,
Tiirkiye Emlak Katilim Bankasr’nin analiz doneminde istikrarli bir yiikselig
gostererek 2025 yilinda en bagaril katilim bankasi konumuna ulastig: tespit
edilmigtir. Benzer gekilde Albaraka Tiirk Katilim Bankas: da performansini
onemli Olgiide artirarak st siralara yiikselmistir. Buna kargilik Diinya Katilim
Bankasi ve Vakif Katilim Bankasr’nin donem igerisinde goreli performans kaybi
yagadigr gortilmiigtiir. Kuveyt Tiirk Katiim Bankas: yiiksek performansini
korumakla birlikte siralamada dalgalanmalar gostermigtir. TO.M. Katihim
Bankas1 ve Hayat Finans Katilim Bankas: ise yeni kurulmug olmalarinin etkisiyle
analiz doneminde alt siralarda yer almigtir.

Caligmanin bulgulari, katillm bankalarinin finansal performanslarinin
yalnizca karlilik gostergeleriyle degil, fon yonetimi, sermaye yeterliligi, likidite
ve varlik kalitesi gibi ¢ok boyutlu unsurlarin ortak etkisiyle sekillendigini
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ortaya koymaktadir. Ayrica sonuglar, katilim bankalarinin sektordeki rekabetgi
konumlarinin zaman igerisinde degisebildigini ve performansin dinamik bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de katilim bankalarinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde LOPCOW ve MACONT yontemlerinin birlikte
kullanildigr sinirh sayidaki aragtirmalardan biri olmasi bakimindan literatiire
katki saglamaktadir. Elde edilen bulgular dogrultusunda katilim bankalarinin
atil likidite maliyetlerini azaltmak amaciyla likidite yonetimini daha etkin hale
getirerek fon dontigiim oranlarini artirmalar ve boylece karlilik performanslarini
desteklemeleri onerilmektedir. Ozellikle yeni kurulan ve dijital bankacilik
modeliyle faaliyet gosteren kurumlarin yiiksek baglangi¢ yatirimlart ve
operasyonel maliyetleri dikkate alindiginda, performans degerlendirmelerinde
yagam dongiisii etkilerinin goz 6niinde bulundurulmas: 6nem tagimaktadir. Bu
kapsamda diizenleyici kurumlar taratindan yeni kurulan katilim bankalarina
yonelik esneklik saglanmasi, belirli bir uyum ve geligim siirecinin taninmast
sektoriin siirdiiriilebilir bliylimesine katkir saglayabilir. Ayrica, gelecekte
yapilacak galigmalarda LOPCOW-MACONT yaklagiminin farkli ¢ok kriterli
karar yontemleriyle kargilagtiriimasi, makine 6grenmesi tabanh agirliklandirma
teknikleriyle desteklenmesi literatiire katki saglayabilir.
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Bolum 5

Islami Finansin Uluslararas: Finansal

Entegrasyonu: Global Finansal Piyasalarla
Etkilesimin Ampirik Bir Analizi

Serdar Yaman!
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Ozet

Kiiresel finansal piyasalarla entegrasyon diizeyinin artmasi, Islami finans
piyasalarinin uluslararasi finansal sistem igerisindeki konumunun ve kiiresel
soklara kargi duyarliliginin daha kapsamli bigimde degerlendirilmesini gerekli
kilmaktadir. Bu baglamda bu galigma, Islami finans piyasalarinin global finansal
piyasalarla olan entegrasyonunu zaman-frekans perspektifinde incelemektedir.
Caligmada Islami finansi temsilen MSCI World Islamic Index, global finansal
piyasalar1 temsilen ise pay senedi piyasasi, volatilite endeksi, doviz piyasast,
petrol, altin ve tahvil piyasasi gostergeleri kullanilmugtir. Ayrica, s6z konusu
piyasa gostergelerinden Temel Bilegenler Analizi yontemiyle Global Finansal
Piyasa Endeksi olusturulmustur. Analizler Haziran 2002-Mayis 2026
donemine ait aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Caligmada global
finansal piyasalar ve Islami piyasalar arasindaki iligkiler uyum gizgileri analizi,
Wavelet Giig Spektrumu, Capraz Wavelet Doniigtimii ve Wavelet Uyum Analizi
yontemleri kullanilarak incelenmistir. Bulgular, Islami finans pivasalarinin global
pay senedi piyasalariyla oldukga giiglii ve siirekli bir entegrasyon sergiledigini
gostermektedir. Buna kargilik volatilite, d6viz kuru ve kiiresel finansal kosullarla
olan iligkilerin zaman ve frekansa bagli olarak degistigi, 6zellikle 2008 Kiiresel
Finansal Krizi ve COVID-19 sonras1 donemde belirgin gekilde giiglendigi tespit
edilmistir. Petrol piyasast ile iliskilerin gogunlukla pozitif yonlii oldugu, altin ve
tahvil piyasalar1 ile olan iligkilerin ise daha sinirli ve donemsel bir karakter tagidigt
belirlenmigtir. Sonuglar, Islami finans piyasalarinin global finansal sistemden
bagimsiz olmadigini, ancak entegrasyon diizeyinin piyasa tiiriine, ekonomik
kosullara ve yatirim ufkuna bagh olarak degistigini ortaya koymaktadir.

1 Dog. Dr., Sirnak Universitesi, serdaryaman@sirnak.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-8316-0805
2 Dog. Dr., Sirnak Universitesi, mbtuncel@sirnak.edu.tr; ORCID ID: 0000-0001-8554-8080
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1. Girig

Kiiresellesme ve son birkag on yilda diinya finansal piyasalarinin hizla
genislemesi, ekonomik faaliyetlerde biiyiik dalgalanmalara yol agarak ytiksek
oynaklik yaratmustir. Kiiresel finansal piyasalarin entegrasyonunun etkisi,
finansal krizlerin bir tilkeden digerine hizla yayilmasinda agik¢a goriilmektedir.
Finansal piyasalarin biiytikliik, arag cesitliligi ve islem hacmi bakimindan
gosterdigi izl geligim ile teknolojik ilerlemeler, 6nceki donemlerde benzeri
goriilmemis bir doniiglim yaratmugtir. (Nasreen vd., 2020).

Kiiresel finansal sistemde yasanan bu doniisiim geleneksel finansal
piyasalarin yan sira, son yillarda hizla biiyiiyen Islami finans sektoriinii de
etkilemistir. Faizsiz finans ilkelerine dayanan Islami finans, bankacilik, sermaye
piyasalari, sukuk ve tekafiil gibi farkli bilesenleriyle kiiresel finansal sistem
igerisinde giderek daha goriiniir bir konuma ulagmustir. Ozellikle Korfez
Isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri ve Giineydogu Asya basta olmak iizere birgok
bolgede biiyiimesini siirdiiren Tslami finans sektorii, uluslararast sermaye
hareketlerinin ve finansal piyasa baglantilarinin artmasiyla kiiresel finansal
piyasalarla daha yogun etkilesim igerisine girmistir (Duran ve Lopez, 2012;
Krueger, 2019; Jawadi vd., 2019).

Giintimiizde Islami finans, daha dar kapsamli bir finansal sistem olmaktan
¢ikarak uluslararas: finansal mimarinin 6nemli bir bileseni haline gelmistir.
ICD-LSEG Islamic Finance Development Report (2025) verilerine gore
kiiresel Tslami finans varliklar1 2024 yili sonunda yaklasik 5,98 trilyon ABD
dolarina ulagmug ve sektoriin 2029 yilina kadar 9,7 trilyon ABD dolarini agmast
beklenmektedir. Islami bankacilik, toplam sektor varliklarinin yaklagik %72’sini
olusturarak sektoriin temel bileseni konumundadir. Bu hizh biiyiime, Tslami
finansin kiiresel finansal sistemle entegrasyonunu hizlandirirken, AAOIFI ve
IFSB gibi uluslararasi standart belirleyici kuruluglarin 6nemini artirmistir. Bu
kurumlar, Islami finansin kiiresel piyasalara entegrasyonunu desteklerken ayni
zamanda sektoriin kendine 6zgii yapisini koruyacak diizenleyici gergevelerin
olugturulmasina katki saglamaktadir (LSEG ve ICD, 2025; AAOIFI, 2025;
IESB, 2025)

Islami finans sektoriiniin bityiimesinde ve kiiresel finansal sistem igerisindeki
konumunun giiglenmesinde en 6nemli pay sahibi olan Islami bankacilik sektorii,
taiz kazanma ve 6diillendirmenin olmadigy, kir ve zararin paylagimina uygun
olarak is yapan, Seriat Hukuku’na dayali olarak igleyen, emek ve sermayenin
iki taraf arasinda boliisiildiigli bir bankacilik sistemidir (Di Mauro vd.,
2013). Islami bankalar, gegen yiizyilin 1970’li yillarinda ortaya ¢ikiglarindan
itibaren Tslami finans sektoriine Gnemli katkilar saglang ve sektoriin dikkat
cekici basarilar elde etmesine olanak tanimistir. Giiniimiizde Islami bankalar
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75’ten fazla iilkede faaliyet gostermekte olup yillik %15-20 arasinda biiyiime
gostermekte ve yaklagik 2 trilyon ABD dolari tutarinda varhigr yonetmektedir
(Kassim, 2016; Chowdhury vd., 2017; Rafay ve Farid, 2017; Hayat ve
Hassan, 2017; Mensi vd., 2019).

Kiiresel 6lcekte Tslami bankacihigin gostermis oldugu bu biiyiime ve
yatirimcilar tarafindan giderek daha fazla tercih edilmesi sektoriin uluslararasi
entegrasyonda siirecin onemli bir pargast haline getirmigtir. Finansal
entegrasyonun artmasi kaynak tahsisinde veya sermayeye erisimde kolayliklar
saglarken piyasa dalgalanmalarinin ve kiiresel finansal soklarin sektor tizerinde
etkili olmasmna da neden olur. Bu yiizden Islami finans sektoriiniin kiiresel
finansal sistemle entegrasyon diizeyinin, finansal goklara karg1 duyarhiliginin
ve uluslararas: piyasalardaki roliiniin incelenmesini 6nemli hale getirmektedir.

Bu dogrultda bu galigmada Islami finansin uluslararast finansal entegrasyonu
incelenmistir. Islami finans literatiiriine ve yatirim stratejilerine yonelik katki
sunmay1 amaglayan bu aragtirma hem teorik hem de uygulamali diizeyde
anlamli sonuglar ortaya koymay1 hedeflemekte ve bu amagla agagidaki aragtirma
sorularina yanit aramaktadir:

(1) Islami finans piyasalartyla global pay senedi piyasalari arasinda baglant:
ve etkilesim var mi?

(2) Tslami finans piyasalariyla global pay senedi piyasalar1 arasinda baglanti
ve etkilesim zaman-frekans perspektifinde farklilik gosteriyor mu?

Caligma, giris boliimiiyle birlikte toplam bes boliimden olugmaktadir. Tkinci
boliimde, konuya iligkin mevcut literatiir kapsamli bigimde ele alinmakta;
lglincli boliimde, analizde kullanilan veri seti ve metodolojik yaklagim
detaylandirilmaktadir. Dordiincii boliimde ise elde edilen bulgular tartigiimakta
ve besinci boliimde bu bulgular dogrultusunda sonug, tartigma ve politika
onerilerine yer verilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde Tslami finans ile ilgili yapilmig literatiir taramasina yer
verilmistir. Islami finans uygulamalarinin finansal sistem igerisindeki payinin
ylikselmesi ve bu alandaki veri birikiminin artmasi, ampirik aragtirmalarin da
hiz kazanmasini saglamustir.
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Tablo 1’de konuya iliskin literatiir 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Degiskenler Ulke /Dénem Yontem Sonug
Ismail ve  Islami Bankacilik, Secili Ulkeler Kavramsal Islami bankalarin, uluslararast
Arshad Uluslararast (1970-2009) Analiz, Kurumsal entegrasyonu  destekledigi
(2009) Finansal yaptanalizi  ve kiiresel finansal sistemle
Entegrasyon, giderek biitiinlestigi
Kiiresel Finansal sonucuna ulagilmugtir.
Sistem
Islami Bankacihk,  GCC iilkeleri Panel Veri Kiiresel finansal kriz
Duran Islami Finansal ~ ve Segili Islam  Analizi,Kurumsal déneminde Islami bankalar
ve Lopez Hizmetler, Ulkeleri ve Kavramsal ~ gelencksel bankalara
(2012) Uluslararast (1970-2011)  Analiz, Tarihsel gore daha direngli
Finansal Inceleme performans gosterdigi
Entegrasyon, Islami ve Islami bankacihgin
Finansal Kurumlar uluslararasilagmast ile birlikte
finansal entegrasyonu
destekledigi sonucuna
ulagilmustur.
Arshad  TIslami Hisse Senedi ~ Geligmekte ~ Wavelet Uyum  Islami hisse senedi
ve Rizvi  Piyasasy, Finansal ~ Olan Ulkeler ~ Analizi, Phase  piyasalarinin finansal
(2013) Soklar (1997-2011) Difference  soklardan etkiledigi sonucuna
Analysis ulagilmistur.
Krueger Islami Finans, GCC Ulkeleri ~ Kavramsal ve  Islami finans piyasalarinin risk
(2019) Finansal (2018) Politik Analiz ~ dagihmim artirarak finansal
Geligmislik, saglamlig giiglendirebilecegi
Finansal Istikrar, ve Islami finansin finansal
Finansal geligmisligi arttiracagi
Entegrasyon sonucuna ulagilmugtir.
Jawadi vd.  Islami Finans, ABD ve Segili  Wavelet Uyum  Islami finans ile gelencksel
(2019)  Gelencksel Finans ~ Kiiresel Ulkeler Analizi finans arasinda pozitif ve
(1996-2018) giiglii bir iliski oldugu tespit
edilmistir.
Konak ve Islami Finans, Tiirkiye Finansal kriz, islami
Ergenoglu Finansal (2006-2016) Panel Veri bankalarin bankalarinin
(2021) Performans, Analizi Ozsermaye karlihgr tzerinde
Ekonomik negatif ve anlamli bir etki
Biiyiime, Finansal yaratatirken, aktif  karlilik
Kriz iizerinde anlamli  bir etki
yaratamamigtir.
Liaqat vd. Islami Bankalarin Pakistan Granger Normal donemlerde ilgili
(2021) Vadeli Mevduat (2004-2017) Nedensellik  degiskenler arasinda anlaml
Getirileri, Testi, VAR bir iliski olmadig1 kriz 6ncesi
Onvansiyonel (Vector donemlerde ise gift yonlii
Bankalarin Vadeli Autoregression) nedensellik oldugu sonucuna
Mevduat Faiz ulagilmistur.
Oranlart
Sekmen  Islami Bankacilik, Tiirkiye Islami bankalarin kredileri ile
(2021) Ekonomik (2005-2018) ARDL Smir  ekonomik biiyiime arasinda
Biiylime, Testi porzitif iliski vardur.

Enflasyon, Ticari
Agikhik
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Ullah vd. Ekonomik

Pakistan

Islami

NARDL, bankacilik ile
(2021) Biiyiime, Islami ~ (2007-2017) CUSUM ve  ckonomik bilyiime pozitif
Bankacilik, Ticari CUSUMSQ  bir iligki oldugu sonucuna
Agiklik, Enflasyon, Kararlihik Testleri ulagilmustir.
Dogrudan Yabanci
Yatirimlar
Agustina  Islami Bankacilik,  Endonezya ARDL Siur ~ Islami bankacihigun,
vd. (2022) Yoksulluk, (2005-2022) Testi ekonomik aktiviteyi
Ekonomik arttirarak yoksullugu azalttig
Biiyiime, Enflasyon sonucuna ulagilmigtir.
Kazak  Islami Bankacilik, Tiirkiye Panel Veri  Islami bankalar ile
(2022) Konvansiyonel (2005-2022) Analizi, Modified konvansiyonel bankalar
Bankacilik Wald (MWALD) arasinda cift yonlii
Testi nedensellik iligkisi  oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
Salihoglu  Islami Bankacilik, Tiirkiye ARDL Sinir -~ GSYH ve TUFEdeki artiglar
(2022) GSYH, TUFE (2010-2020) Testi islami  bankalarin  akdf
biiyiikliigiinii arttirmaktadir.
Amran vd. Islami Bankacihk,  Segili Islami Islami  finans  ekonomik
(2023)  Islami Hisse Senedi Ulkeler Panel Veri biiuiimeyi anlamli  gekilde
Piyasasi, Ekonomik  (2008-2017) Analizi pozitif olarak etkilemektedir.
Biiyiime
Islam vd.  Islami Bankacilik, Banglades Finansal oran  Islami bankaciligin ekonomik
(2023) Ekonomik (1983-2022) analizi, betimsel kalkinmayr destekleyen ve
Kalkinma analiz finansal sistem igerisindeki

agirhginn siirekli artiran bir
sektor  oldugu  sonucuna

ulagilmistir.

Tablo 1’de sunulan literatiir taramast incelendiginde Islami finans ile
finansal istikrar (Duran ve Lopez, 2012; Krueger, 2019; Konak ve Ergenoglu,
2021), finansal piyasalar (Arshad ve Rivzi, 2013; Jawadi vd., 2019; Kazak,
2022), uluslararas: finansal entegrasyon (Ismail ve Arshad, 2009) ve
ckonomik biiyiime (Ullah vd. 2021; Sekmen, 2021) iliskisinin genel olarak
aragtirildigr goriilmektedir. Literatiirdeki ¢aligmalarin gogu her piyasay1 ayri
ayr1 incelemigtir. Bu ¢aligmada ise PCA yontemi ile Global Finansal Piyasa
Endeksi (GEMI) olusturulmus bu sayede kiiresel finansal kogullar tek bir
endeks altinda toplanmig ve Tslami finansin kiiresel finansal sisteme genel
entegrasyonu olglilmiistiir. Ayrica, wavelet uyum analizi yontemi kullanilarak
bu iligki farkli frekanslarda incelenmistir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu boliimde ilk olarak ¢aligma donemi ve degiskenler tanimlanmakta
ve agiklanmaktadir. Daha sonra Islami finans endeksi ile finansal piyasalar
arasindaki zaman-frekans tabanl iligki yapilar1 ve entegrasyon diizeyinin
belirlenmesi i¢in izlenen metodoloji tanitilmaktadir.
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3.1. Veri

Calhigmada Tslami finans diinyasini temsilen MSCI tarafindan gelistirilen
Diinya Islami Endeksi (MSCI World Tslamic Index-WII) kullanilmustir. Bu
endeks MSCI World Index icerisinde Islami yatirim ilkelerini benimseyen
biiyiik ve orta 6lgekli firmalarin performansini temsil etmektedir (MSCI,
2026). Caligma Islami finansin pay, déviz, emtia, kiymetli maden ve tahvil
piyasalar1 ile olan iligkilerini ayr1 ayr1 incelemekte, ardindan finansal piyasalar:
biitiinciil bir sekilde ele alarak Islami finans ile global finansal piyasalar
arasindaki iligkileri ortaya koymaktadir. Bu baglamda caligmada global pay
piyasalarini temsilen MSCI World Index (Stock), pay piyasalarindaki volatiliteyi
temsilen CBOE Volatility Index (VIX), doviz piyasasini temsilen ABD Dolar
endeksi (ForEx), emtia piyasasini temsilen Brent petrol (Oil), kiymetli maden
piyasalarini temsilen ons altin (Gold) ve tahvil piyasalarini temsilen ABD 10
yillik tahvil faizi (Bond) kullanilmigtir. Global finansal piyasalari temsilen ise
Temel Bilesenler Analizi (Pricipal Component Analysis-PCA) yontemi ile
tarkli piyasa gostergelerinden tiiretilen GFMI kullaniimustir. Tablo 2 ¢aligmada
verileri kullanilan Islami finans endeksini, finansal piyasa gostergelerini ve
GFMI degigkenini agiklamaktadir.

Tablo 2. Degiskenler

Degisken Kisaltma Aciklama Kaynak
Adi
MSCI Diinya Islami Endeksi, Islami yatirim
MSCI World }llfeler.l.m yansitmakta ve .Isla.ml .yatlrlmcﬂaf MSCI
. WII igin 6nem arz eden gelismis piyasalardaki
Islamic Index - . - . (2026)
biiyiik ve orta 6lgekli sirketlerin performansini
Ol¢mektedir.
MSCI Diinya Endeksi, gelismis piyasalardaki
tilkelerin biiyiik ve orta Olgekli sirketlerini
MSCI World N . MSCI
Stock  yansitmaktadir. Endeks, her iilkedeki halka
Index . . .~ . (2026)
agtk  piyasa  degerinin  yaklagik  %85’ini
kapsamaktadir.
CBOE VIX endeksi, ABD hisse senedi piyasalarinda Investin
Volatility VIX  beklenen volatiliteyi Olgen ve kiiresel finansal 50216 &
Index piyasalardaki risk algisini temsil etmektedir. ( )
ABD Dolar endeksi, ABD dolarinin baslica
US Dollar ForEx uluslararas: para birimleri kargisindaki degerini  Investing
Index Olmekte ve kiiresel doviz piyasasini temsil  (2026)
ctmektedir.

Brent petrol, uluslararasi petrol piyasalarindaki

fiyat hareketlerini temsil etmekte ve kiiresel Investing
enerji piyasast kogullarini yansitan referans ham  (2026)
petrol gostergesidir.

Brent Petrol Oil



Serdar Yaman | Mert Bavan Tungel | 87

Ons altin, kiiresel piyasalarda giivenli liman

Ons Altin Gold  varlig: olarak kabul edilmekte ve kiymetli metal In;/gsztléng
piyasasini temsil etmektedir. ( )
ABD 10 10 yillik tahvil faizi, kiiresel faiz kogullarini ve .
. . . .. Investing
yillik tahvil Bond  uzunvadeli finansman maliyetlerini yansitmakta
.. o . ’ (2026)
faizi ve tahvil piyasasini temsil etmektedir.
Global Kiiresel pay senedi, risk, doviz, emtia, kiymetli
Finansal metal ve tahvil piyasalarindaki ortak hareketleri
Piyasa GEMI temsil eden PCA tabanli bilegik finansal piyasa Yazarlar
Endeksi endeksi.

Not: GEMI degiskeni MSCI ve Investing veri tabanlavindan indivilen veriler
kullanidarak PCA yontemi ile yazariar tarafindan olusturulmustur.

Islami finansin global finansal piyasalarla entegrasyonunu uzun vadeli
inceleyebilmek amaciyla degiskenlere ilisgkin miimkiin olan en uzun veri
donemi kullanilmigtir. Bu baglamda, ¢aligmanin veri seti WIIya iligkin en
eski donem verisine ulagilabilen tarih olan Mayis 2002°den itibaren verilerden
olugturulmugtur. Analizlere ge¢ilmeden 6nce ham fiyat verileri In [glj formiili

10
ile stirekli getiri serisine doniigtiiriilmiigtiir. Caligmanin nihai veri seti Haziran

2002-Mayis 2026 donemi aylik verilerini kapsayan, 24 yila iligkin 288 aylik
veriyi barindiran zaman serisi niteligindedir. Degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler ve normallik analizi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tanunlayict istatistikler

WII Stock VIX ForEx Oil Gold Bond GFMI
Ortalama 0.0068 0.0071 -0.0013 -0.0002 0.0043 0.0090 -0.0002 0.0000
Medyan 0.0118 0.0143 -0.0163 -0.0003 0.0094 0.0069 0.0031 0.0401

Maksimum  0.1164 0.1203 0.8526 0.0749 0.4903 0.1313 0.2811 6.6113
Minimum ~ -0.1872 -0.2102 -0.6143 -0.0682 -0.6339 -0.2041 -0.5545 -3.9695
Std. Sap. 0.0435 0.0447 0.2158 0.0220 0.0996 0.0487 0.1019 1.3072
Carpiklik -0.7547 -0.8783 0.3849 0.0400 -0.7706 -0.3191 -0.5523 0.4323
Basiklik 4.6620 5.1592 4.0437 3.6353 10.9244 3.8646 6.5014 4.8582

Jarque-Bera 60.48417" 929742 20.1821""  4.9210" 782.0540"" 13.8597"" 161.7582"" 50.4038"""
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0854 0.0000 0.0010 0.0000 0.0000
Gozlem 288 288 288 288 288 288 288 288

Tablo 3’te yer alan tanimlayicr istatistikler analiz edilen donemde altinin
en yliksek ortalama getiriye (0.0090) sahip oldugunu gostermektedir. Islami
finans endeksinin ise pay piyasalar1 ortalamasina oldukg¢a yakin oldugunu
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gostermektedir (sirasiyla 0.0068 ve 0.0071) ilgili donemde d6viz piyasasi ve
tahvil piyasasi ortalama getirisinin ise negatif oldugu goriilmektedir (-0.0002).
En yiiksek standart sapma GFMI degiskeninde iken (1.3072), WII ve Stock
degiskenlerinin standart sapmalarin oldukga yakin oldugu goriilmektedir
(strastyla 0.0435 ve 0.0447). Carpiklik istatistikleri WII, Stock, Oil, Gold
ve Bond degiskenlerinin sola garpik, diger tiim degigkenlerin ise saga garpik
dagilima sahip olduklarini, basiklik istatistikleri ise tiim degigkenlerin sivri
dagilima sahip olduklarini (leptocurtic) gostermektedir. Son olarak Jarque-Bera
istatistikleri ForEx digindaki tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde normal
dagilim gostermediklerini, ForEx degiskeninin de %10 anlamlilik diizeyinde
normal dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir.

3.2. Metodoloji

Caligma veri toplama siirecinden baglamak iizere dokuz agamali bir
metodolojik akigi takip etmektedir. Caligmanin ikinci agamasinda MSCI ve
Investing veri tabanlarindan edinilen finansal piyasalar verileri kullanilarak
PCA yontemi ile global finansal piyasalar endeksi olugturulmugtur. Akabinde
degiskenlerin tanimlayicr istatistikleri ve normallik durumlar incelenmistir.
Dordiincii agamada, degiskenlerin zaman yolu grafikleri incelenerek analiz
edilen donem igerisindeki trendler, kriz donemleri, volatilite kiimeleri ve yapisal
degisimler gozlemlenmeye caligilmistir. Beginci agamada, serilerin dagihim
grafikleri incelenerek Jarque-Bera testi bulgular: teyit edilmistir. Sonrasinda,
degiskenler arasindaki korelasyonlar Spearman korelasyon analizi ile incelenmis
ve 1s1 haritasina doniigtiiriilmiistiir. Yedinci agamada, degiskenlerin duraganhk
durumlar1 Dickey ve Fuller (1979) Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve
Phillips ve Perron (1988) PP testleri ile incelenmistir. Sekizinci agamada WII
ve finansal piyasa gostergeleri arasindaki dogrusal iligkiler OLS regresyon, en
yakin komsu ve kernel uyum gizgileri ile incelenmistir. Son olarak Islami finans
ile global finansal piyasalar arasindaki zaman-frekans tabanl iliskiler Wavelet
Uyum Analizi (Wavelet Transform Coherence-WTC) analizi kullanilarak
incelenmistir. Takip edilen metodoloji biitiinciil bir sekilde Tslami finans
ve global finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu ampirik olarak ortaya
koymaktadr.
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Sekil 1: Metodolojik Alks Semast firekans aylik olacak

3.2.1. Birim Kok Analizi

En genel anlamda duraganlik, seriye ait ortalama, varyans ve kovaryansin
hangi diizeyde Olgiiliirse Slgiilsiin sabit kalmasi ve ayni zamanda seriye ait
iki deger arasindaki farkin sadece iki zaman degeri arasindaki farka bagh
olmasi seklinde tanimlanabilir (Gujarati, 2004). Uyum gizgileri ve WTC
analizlerine gegmeden 6nce serilerin duraganlk diizeylerit ADF ve PP testleri
ile incelenmigtir.

Zaman serisi analizlerinde birim kok incelemesi i¢in siklikla kullanilan
testlerden olan Dickey ve Fuller (1979) ADF testi, bir degiskenin (Y))
degerlerinin 6nceki donem degerleriyle olan iliskisini esitlik (4.5)’teki gibi
ifade etmektedir.

Y =pY_ +e t=12,.., (1)

Denklem 1’de ¥, =0, e, sifir ortalamali ve ¢ varyansh bir bagimsiz
rassal degigken ve p gergek bir sayiy1 ifade etmektedir. Denklemde | p| <1
olmast durumunda serinin duragan oldugu, p| >1 olmasi durumunda serinin
sabit olmadig1 ve varyansinin zamana bagh olarak arttig1 ve | p| =1 olmasi
durumunda serinin duragan olmadig: soylenebilir (Dickey ve Fuller, 1979).
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Kritik degerleri Monte Carlo simiilasyonuyla belirlenen ADF testinde serilerin
duragan olmadig: temel hipotezi ( H,, : p =1) smnanmaktadur.

Denklem 1 sabit terim ve trendin yer almadigi ADF testini gostermektedir.
Sabit terimin yer aldig1 ancak trendin yer almadigi ADF testi denklem 2°de ki
gibi, hem sabit terim hem de trendin yer aldigi ADF testi ise denklem 3’teki
gibi ifade edilebilir.

Y=u+pY  +e t=12,..., (2)
Y=u+pB+pY_ +e t=12,..., (3)

Denklem 2-3te yer alan g sabit terimi, denklem 3’te yer alan £, ise trendi
ifade etmektedir. Eger regresyon modelinde hata terimi ( e, ) otokorelasyonlu
ise test denklem 4’teki seklini alir.

M
AY, = p+ B+ pY + D a Y, e, (4)

i=1

Phillips ve Perron (1988), ADF testinde yer alan hata dagilimlarinin
istatistiki olarak bagimsiz ve sabit varyansl olmasi varsayimini gelistirerek
non-parametrik bir test gelistirmislerdir (Seviiktekin ve Cinar, 2014). PP
testinde gelistirilen regresyon modellerinden sabitsiz ve trendsiz model denklem
5’te, sabitli ve trendsiz model denklem 6°da ve hem sabitli hem de trendli
model denklem 7°deki gibi ifade edilebilir.

Y=u+pY  +e t=1,2,..., (5)
Y=u+pY  +e t=12,..., (6)
Y,z,u+[>’(t—%T)+pY,_l+e, t=12,..., (7)

PP testinde t istatistigi ADF testinin kalintilarindan baglanarak
hesaplanmaktadir.

3.2.2. Uyum Cizgileri Analizi

Islami finans ve global finansal piyasalar arasindaki dogrusal iliskileri gorsel
olarak inceleyebilmek amaciyla serpilme diyagrami ve yardimcr grafiklerden
uyum ¢izgileri kullanilmugtir. Serpilme diyagrami, incelenen serilerden ikinci
serinin degerlerinin (y eksent) ilk serinin degerlerine (x ekseni) kargt semboller
kullanilarak ¢izildigi iki seriden olugan bir gozlem grafigidir. Serpilme diyagrami
bulgularinin daha net bir gekilde okunabilmesi i¢in yardime1 X1 grafikleri
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olarak bilinen en kiigiik kareler (Ordinary Least Squares-OLS) regresyon
uyum ¢izgisi, kernel uyum ¢izgisi ve en yakin komsu uyum ¢izgisi grafikleri

kullanarak serpilme diyagrami grafigi modifiye edilmistir.

OLS regresyon uyum gizgisi ikinci seri y’nin birinci seri x ve bir sabit
tizerindeki iki degigkenli regresyonunun uyumunu gorsellestirmek igin
kullanilmaktadir. OLS regresyon uyum gizgisi grafiginden farkli olarak
kernel uyum gizgisi grafigi, ikinci y serisinin birinci & serisine yerel polinom
kernel regresyon uyumunu gostermektedir (Simonoft, 1996; Hirdle,
1991; Fan ve Gijbels, 1996). En yakin komsu uyum ¢izgisi grafikleri ise,
en yakin komsulara dayali bant genigligine sahip iki seri igin yerel polinom
regresyonlarint gosterir. En yakin komsu uyum ¢izgisi grafikleri kisaca, bir
ornekteki her veri noktasi icin yerel olarak agirliklandirilmig bir polinom
regresyonu uygular (Fan ve Gijbels, 1996; Chambers vd., 1983). Hem en
yakin komgu uyum ¢izgisi hem de kernel uyum gizgisi, yerel polinomlara uyan
parametrik olmayan regresyon yontemleridir. Bu iki yontem, bant genigligi
segiminde yereli nasil tanimladiklarina gore farklilik gosterir. En yakin komsu
uyum ¢izgisindeki etkin bant genigligi, regresoriin gozlemlenen dagilimina
uyum saglayarak degismektedir. Kernel uyumu igin bant genisligi ise sabittir
ancak yerel gozlemler bir denklem 8-9°da yer alan kernel fonksiyonuna gore
agirliklandirilir (Fan ve Marron, 1994). En yakin komgu uyum gizgisi ise yerel
gozlemleri denklem 10-11"de verilen yerel agirliklandirma (tricube) yonetemi
ile agirhiklandirmaktadir (Fan ve Gijbels, 1996).

m(x)=

M=

(Y"_ﬂ("ﬁl(x‘Xf)i~~-—ﬂk(x—Xf)k)zK(x_Xi)J (8)

i=1 h
3
|u|<1 o (1—|u|3)
K(u)= 9
(u) {aksidurum i 0 )
N
Zw[(yi—a—xibl—xsz—...—xfbk) (10)
i=1
3
x| -]
—<1 . 1] —
W,.(x): d(x) igin d(x) (11)
aksi durum 0

Yerel polinom kernel regresyonlari, agirhikli karesel artiklar toplamini
en aza indirmek igin  parametrelerini segerek her x degerinde 1ye uyar.
Yerel agirhiklandirma (tricube) ise her bir yerel regresyonun gozlemlerini
agirhiklandirmakta ve agirlikli regresyon, agirlikli karesel artiklar toplamini
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en aza indirmektedir. Denklem 8’de m(x) x noktasinda hesaplanan lokal
regresyon sonucunu, Y, gozlenen degeri, X, agiklayici degiskeni, S, B,
,---» B, lokal regresyon katsayilarini, & polinomun derecesini, N gozlem
sayisini, /7 bant genigligi (veya yamugatma parametresi), K bire entegre olan

bir kernel fonksiyonunu, dur. f’nin minimize edici tahminleri her x igin

farkh olmaktadir. Denklem 9°da u == hXi olarak notmalize edilmig uzaklig:

ifade etmektedir. Denklem 10-11’de ise, x uyum gizgisinin hesaplandigi hedef
noktay1, x; veri setindeki gozlem notasim, d (x) x noktasina en yakin g
oranindaki komsularin maksimum mesafesini, w, (x) ise X, noktasmnin Xx
noktasindaki lokal regresyona katkisini ifade etmektedir.

3.2.3. Wavelet Uyum Analizi

Torrence ve Compo (1998) tarafindan gelistirilen WTC, zaman serilerinin
duraganlik kogulu gerektirmeden hem zaman hem de frekans alanlarinda
incelenmesini saglayan giiglii bir yontemdir. Bu yaklagim, geleneksel
ckonometrik yontemlere kiyasla birgok avantaj sunmaktadir. WTC yontemi,
seriler arasinda zaman-frekans boyutlarinin eszamanl analizini miimkiin
kilmakta, zamanla degisen iligkilerin tespit edilmesini saglamakta, aym
analitik gergeve iginde kisa, orta ve uzun vadeli etkilerin ayirt edilmesini
miimkiin kilmakta ve seriler arasindaki oncii-gecikmeli iligkilerin tespitini
kolaylagtirmaktadir (Ferrer vd., 2016; Antonakakis vd., 2018; Vukovic vd.,
2021; Kangalli Uyar, 2021). Geleneksel yontemlere kiyasla sahip oldugu bu
avantajlar nedeniyle, bu yaklagim mevcut galigmada tercih edilmistir.

Wavelet uyum katsayisi, 0 ile 1 arasinda degigen bir 6lgii olup, katsaymnin
I’e yaklagmasi degigkenler arasinda giiglii bir bagintiya, 0’a yaklagmast ise zayif
bir bagintiya isaret etmektedir. S6z konusu katsayi, zaman serileri arasindaki
iligkinin zamanla nasil degistigini, hangi donemlerde daha giiglii ya da zayif
seyrettigini ve bu iligkilerin farkli frekans diizeylerinde nasil bir etkilegim yapist
gosterdigini ¢ok boyutlu bir ¢ergevede analiz etme imkini sunmaktadir (Rua
ve Nunes, 2009). WTC 6ncesinde, Torrence ve Compo (1998) galigmasina
paralel olarak, Wavelet Gii¢ Spektrumu (Wavelet Power Spectrum-WPS)
hesaplanmigtir. WPS, bir zaman serisinin enerji yogunlugunu hem zaman hem
frekans boyutunda analiz ederek farkli 6lgeklerdeki dalgalanmalarin zaman
igindeki dagilimini ortaya koyar. Bu sayede, serinin kisa, orta ve uzun vadeli
vapisal degisimleri belirlenebilmektedir. Spektrumda yiiksek gii¢ seviyeleri
belirli frekanslarda yogun dalgalanmalara, diisiik giig¢ seviyeleri ise gorece
duragan bir yapiya igaret eder (Torrence ve Compo, 1998; Rua ve Nunes,
2009; Vacha ve Barunik, 2012). Tki zaman serisi olan x(2) ve y(2) degiskenleri
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arasindaki gapraz dalgacik doniigiimii, Torrence ve Compo, (1998) tarafindan
tanimlandig tizere denklem 12°de gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir:

ny (u,s):VKc(u,s)W;(u,s) (12)

Denklem 12’de W dalgacig temsil ederken, u konumu, s 6lgek parametresi
ve " ise komplex eglenigi ifade etmektedir. Capraz dalgacik doniisiimii, iki zaman
serisi arasindaki yerel kovaryansi tahmin ederek, bu serilerin hangi zaman ve
frekans araliklarinda birlikte hareket ettigini ortaya koyar. Capraz dalgacik
doniigiimiiniin hesaplanmasinin ardindan, iki zaman serisi arasindaki ortak
hareketin derecesini 6lgen dalgacik tutarlilik katsayis1 (Wavelet Coherence
Coefficient), denklem 13’te gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Rua ve
Nunes, 2009):

‘S(s_lny (u,s))‘2
W (ws)f )5 (57, (s )

Denklem 13’te S zaman ve frekansta yumugatma parametresini, R (u, S)

R (u,s) = (13)

S(S-1

dalgacik tutarlilik katsayisinin karesi ifade etmekte ve bu katsay1 0-larasinda
bir deger almaktadir. Bununla birlikte, dalgacik kare tutarhlig yalmzca pozitif
degerler alabilmekte olup, seriler arasindaki iligkinin yonii hakkinda (pozitif
ya da negatif) dogrudan bilgi sunmamaktadir. Bu sinirliigr gidermek igin
Torrence ve Compo (1998) tarafindan onerilen ve denklem 14’te verilen
formiil kullanilmaktadir. Denklem 14, yalnizca pozitif ve negatif es hareketlerin
ayrigtirlmasini saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda seriler arasindaki potansiyel
nedensellik iligkilerinin belirlenmesine de katki saglamaktadir.

. j{S(s_lny (u,s))}
ER{S(SAWW (u,s))}

Denklem 14’te R gergek bileseni, J ise diizeltilmis ¢apraz dalgacik

¢, (u,s)=tan (14)

doniigiimiiniin sanal bilesenini gostermektedir.

4. Bulgular

Bu boliimde ilk olarak PCA yontemi ile olugturulan GFMI serisinin
ozdeger, agiklanan varyans ve kiimiilatit varyans degerleri ile finansal piyasa
gostergelerinin PCA yiiklerine iligkin bulgular sunulmustur. Ardindan
degiskenlere iliskin zaman yolu grafikleri, dagilim grafikleri ve korelasyon
analizi bulgular1 incelenmigtir. Uyum gizgileri ve WTC bulgularina gegilmeden
once ADF ve PP birim kok analizi bulgulart sunulmugtur. Akabinde seriler
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arasindaki dogrusal iligkileri ortaya koyan uyum ¢izgileri bulgular1 ve son
olarak islami finans ile global finansal piyasalar arasindaki zaman-frekans
tabanl iligkileri ortaya koyan WTC analizi bulgulari sunulmustur.

4.1. PCA Bulgular: ve Zaman Yolu Grafikleri

Tablo 3’te yer alan PCA 6zdegerler ve agiklanan varyans sonuglari
incelendiginde, PC1-PC3 temel bilegenlerinin 6zdegerlerinin 1’in tizerinde
oldugu ve birlikte toplam varyansin %74.02’sini agikladiklar1 goriilmektedir.
Bu durum, ¢aligmada global finansal piyasalar1 temsilen kullanilan alti
degiskenin 6nemli Ol¢iide ortak bilgi igerdigini gostermektedir. Bununla
birlikte, olugturulan GFMI endeksinde kullanilan PC1 bileseni toplam
varyansin %28,48’ini agiklamaktadir. Finans literatiirtinde PCA tabanl bilesik
endeks olugturulurken ilk bilegenin tek bagina %20-40 arasinda varyans
agiklamasi genellikle kabul edilebilir goriilmektedir. Bu baglamda, PCI’in
kullanilmast metodolojik agidan uygun olsa da, ancak PCA bulgular1 global
tinansal piyasalarin tek bir baskin faktor tarafindan degil, birden fazla faktoriin
etkilesimiyle sekillendigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4: PCA Ozdegjerler ve Agtklanan Varyans

PC Ozdeger Varyans (%) Kiimiilatif Varyans (%)
PCl 1.71 28.48% 28.48%

PC2 1.56 25.98% 54.46%

PC3 1.17 19.56% 74.02%

PC4 0.62 10.28% 84.29%

PC5 0.49 8.10% 92.40%

PCo 0.46 7.60% 100.00%

Tablo 4’te yer alan PCA yiikleri incelendiginde PC1’in en yiiksek pozitif
yiikleri d6viz piyasast (%64.91) ve volatilite endeksi (%37.28) degiskenlerinden
aldigy, en yiiksek negatif yiiklerin ise altin (% —54.33) ve petrol (% —35.23)
degiskenlerinde yogunlagtig goriilmektedir. Bu durum, GFMI’nin esas olarak
kiiresel risk algis1 ve dolarin uluslararasi degerindeki degisimleri temsil ettigini
gostermektedir.
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Tablo 5: Dejiskenlere Gore PCA Yiikler:

Variable  PCl1 PC2 PC3 PC4 PC5 PCo
Stock 7.01% -39.03%  -65.57%  -61.82% 1.23% -17.47%
VIX 37.28% 16.66% -64.40%  50.82% -9.18% 38.97%
ForEx 64.91% -2.65% 8.43% 18.21% 40.25% -61.29%
Oil -35.23%  -56.61%  -6.42% 35.22% 63.30% 16.28%
Gold -54.33%  24.81% -35.10%  32.85% -13.75%  -62.71%
Bond 12.43% -66.11%  14.47% 30.74% -64.02%  -14.89%

PCA bulgular1, GEMI endeksinin bagta doviz piyasasi ve kiiresel risk algis
olmak tizere farkl finansal piyasa segmentlerinin ortak hareketlerini yansittigini
gostermektedir. Bu bulgu, Tslami finans piyasalarinin kiiresel finansal kogullarla
olan entegrasyonunun analizinde GFMI’nin temsil giicliniin yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir.

Sekil 2°de yer alan zaman yolu grafikleri, tiim serilerin donem boyunca
belirgin bir trend i¢ermedigini ve ortalama deger etrafinda dalgalandigini
gostermektedir. Bu bulgu serilerin duraganhigina igaret etmektedir. Ayrica
serilerde volatilitenin sabit olmadig: ve belirli donemlerde volatilite
kiimelerinin olugtugu gozlemlenmektedir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal
Krizi, COVID-19 pandemisi ve sonrasindaki belirsizlik donemlerinde VIX,
Oil, Bond ve GFMI serilerinde 6nemli dalgalanmalar meydana gelmistir.
Serilerde volatilite kiimelenmesinin bulunmasi zaman-frekans analizlerinin
uygulanmasini destekleyen 6nemli bir 6n bulgu niteligindedir.
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Sekil 2: Zaman Yolu Grafikleri



96 | Islami Finansin Ulslararas: Finansal Entegrasyonu: Global Finansal Piyasalarin Etkilesimin...

Islami finans endeksi (WIT) ve global finansal piyasa gostergelerinin benzer
kiiresel ok donemlerinde yiiksek oynakliga maruz kalmalar1 Islami finans
piyasalarinin kiiresel finansal piyasalardan tamamen bagimsiz olmadigini
ve kiiresel soklarin etkilerinin zaman i¢inde degisen yogunluklarda Tslami
piyasalara da yansiyabilecegini gostermektedir.

4.2. Dagilim Grafikleri ve Korelasyon Analizi Bulgular:

Sekil 3’te yer alan histogram, normal dagilim ve kernel dagilim grafikleri
incelendiginde tiim serilerin normal dagilimdan belirli olgiilerde sapmalar
igerdigi gozlemlenmektedir. Ozellikle WII, Stock, VIX, Oil ve Bond serilerinde
normal dagilim egrisi ile kernel yogunluk egrisi arasinda farkliliklar bulunmast,
serilerin kalin kuyruk 6zelligi tagidigr ve carpik olduguna isaret etmektedir.
Dagilim grafikleri bulgular1 genel anlamda Jarque-Bera testi bulgularini
desteklemektedir.

Sekil 3: Dagilum Grafikleri

Sekil 3’teki grafikler, MSCI Islamic Index dagiliminin MSCI World Index
dagihimina benzer 6zellikler sergilemesi ise Islami finans piyasalarinin kiiresel
pay piyasast kogullarindan tamamen ayrismadigini, ancak goklarin etkisinin
donemlere gore farklilagabildigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Islami finans
ile kiiresel finansal piyasalar arasindaki iliskilerin dogrusal olmayan ve zamanla
degisebilen bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 4: Kovelasyon Matrisi

Sekil 4’te yer alan Spearman korelasyon analizi sonuglari, WII ile Stock
arasinda ¢ok giiglii bir pozitif iliski bulundugunu gostermektedir (p=0.968).
Buna kargilik WII'nin GEMI ile korelasyonu pozitif ancak daha diigtik
diizeydedir (p=0.197). Genel olarak korelasyon katsayilarinin diisiik ve orta
seviyelerde olmasi, degiskenler arasindaki iligkilerin zaman ve frekansa gore
degisebilecegine isaret etmektedir.

4.3. Birim Kok Analizi Bulgular:

Tablo 6°da yer alan ADF ve PP birim kok analizi bulgulari, tiim serilerin
sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz modellerde diizeyde %1
anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Birim kok analizi
bulgular1 serilerin zaman-frekans analizlerinde kullaniminda sahte iligki riskinin
diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 6: Birim Kok Testi Bulgular:

Panel A: ADF Birim Kok Testi Bulgulart

Di Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
ey t—Istatistigi Olasilik t—istatistigi Olasilik t—istatistigi Olasilik
WII -16.32529"  0.0000 -16.31833"" 0.0000 -15.94487"" 0.0000

Stock  -15.82256"" 0.0000 -15.83439"" 0.0000 -15.45555""" 0.0000
VIX -21.706617"  0.0000 -21.67258" 0.0000 -21.74217""  0.0000
ForEx  -16.44476"" 0.0000 -16.50652"" 0.0000 -16.47138" 0.0000
Oil -13.93499"  0.0000 -13.93285""" 0.0000 -13.93800"" 0.0000
Gold -18.46062"" 0.0000 -18.42761"" 0.0000 -17.80377"" 0.0000
Bond  -15.32578"" 0.0000 -15.33913"" 0.0000 -15.35272""  0.0000
GFMI  -17.65647"" 0.0000 -17.70137"" 0.0000 -17.68731"" 0.0000
Panel B: PP Birim Kok Testi Bulgular

Di Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
ey t-Istatistigi  Olasilik  t-Istatistigi  Olasihk  t-Tstatistigi  Olasilik
WII -16.31724"  0.0000 -16.31038"" 0.0000 -16.00581"" 0.0000

Stock -15.84820""  0.0000 -15.85889"" 0.0000 -15.64393"" 0.0000
VIX -28.18996"""  0.0000 -28.26895"" 0.0000 -28.18949"" 0.0000
ForEx  -16.45816"" 0.0000 -16.51603"" 0.0000 -16.48432"" 0.0000
Oil -13.66904"  0.0000 -13.67259" 0.0000 -13.67385"" 0.0000
Gold -18.46919""  0.0000 -18.43580"" 0.0000 -17.84975"" 0.0000
Bond -15.32419""  0.0000 -15.33803"" 0.0000 -15.35116"" 0.0000
GFMI  -17.65165"" 0.0000 -17.70713"" 0.0000 -17.68223"" 0.0000

ADF ve PP Birim Kok Testleri Igin Temel Hipotez
H Seri duragan degildir.

Notlar: " isaveti %1 anlamliik diizeyini ifade etmektedir. Testlerde gecilkme
uzunluklar: Schwarz Bilgi Kritevi dikkate alinarak otomatik olavak belivlienmistir.

ADF ve PP testi bulgulari, Tslami finans ve kiiresel finansal piyasalarin
zaman iginde dengeye donme egilimi sergilediklerini ve MSCI Islamic Index ile
kiiresel finansal piyasalar arasindaki iligkilerin uzun dénemli trendler tizerinden
sekillenmedigi, tersine donemsel ve frekansa bagh etkilesimler {izerinden
sekillendigine igaret etmektedir.

4.3. Uyum Cizgileri Bulgular:

Sekil 5°te yer alan uyum gizgileri bulgulari, WII ile Stock arasindaki iliskinin
pozitif egilimli ve oldukea giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargilik
VIX, ForEx, Gold ve GFMI grafiklerinde Kernel ve k-NN egrilerinin OLS
cizgisinden belirli bolgelerde ayrigmast, iliskilerin dogrusal olmayan 6zellikler
tasidigint ortaya koymaktadir. Ozellikle u¢ gozlem bolgelerinde egimlerin
degismesi, degiskenler arasindaki etkilesimin piyasa kogullarina baglh olarak
farklilastigini gostermektedir. Oil ve Bond degiskenlerinde ise pozitif yonlii
ancak zayif iligkiler dikkat ¢ekmektedir.
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Fit Method == Kemel Fit (LOESS) === Nearest Neighbor (k-NN) === OLS (Linear)

Sekil 5: Uyum Cizgileri Analizi Bulgular:

Uyum gizgileri analizi bulgulari, Islami finans piyasalarinin global pay
piyasalartyla oldukga giiglii ve istikrarli bir entegrasyon sergiledigini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik VIX, d6viz kuru, altin ve GFMI ile olan iligkilerin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip olmasi, kiiresel risk ve finansal kogullarin
Islami piyasalar1 farkli donemlerde farkli siddetlerde etkiledigine isaret
etmektedir. Bu bulgu, Islami finans ile global finansal piyasalar arasindaki
entegrasyonun sabit degil, piyasa kogullarina duyarl ve zamanla degisen bir
karakter tagidigini gostermekte ve s6z konusu iliskilerin zaman-frekans tabanl
yontemlerle incelenmesini gerektirmektedir.

4.4. WTC Analizi Bulgular1

WTC analizi bulgular1 yorumlanirken, birkag 6nemli nokta goz oniinde
bulundurulmahidir (Grinsted vd., 2004; Uyar, 2019; Kangalli Uyar, 2021).
(1) Ok yonleri ve etki konisi: Etki konisi, zaman-frekans alaninda istatistiksel
olarak anlamlr alanlar1 gosteren kontur bolgelerini ifade ederken, ok yonleri
degiskenler arasindaki iliskinin dogasini tanimlamaktadir. (2) Renk skalast
ve tutarlilik giici: Kirmizi tonlar degiskenler arasindaki giiglii korelasyonlar:
temsil ederken, mavi tonlar zayif korelasyonlari gostermektedir. (3) Zaman ve
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frekans perspektifi: Tligkinin ortaya ¢iktigi frekanslarin yani sira zaman iginde
nasil gelistigi, giiglendigi veya zayifladiginin eszamanli olarak gozlemlenmesine
olanak tamidig: igin biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu boliim 6ncelikle WPS,
ardindan XWT ve WTC bulgularini sirastyla Sekil 6, Sekil 7 ve Sekil 8’de

sunmaktadir.
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Sekil 6’da yer alan WPS bulgular, tiim serilerde volatilitenin zaman ve
frekans boyunca sabit olmadigini gostermektedir. Ozellikle WIL, Stock, VIX,
Oil ve Bond serilerinde 2007-2010 ve 2019-2023 donemlerinde yiiksek
gii¢ bolgelerinin yogunlagtigr goriilmektedir. Bu durum, kiiresel finansal kriz
ve COVID-19 sonras1 donemde oynakhigin belirgin sekilde arttigina isaret
etmektedir. Ayrica bir¢ok seride yiiksek gii¢ bolgelerinin hem kisa hem de
orta donem frekanslarda ortaya ¢ikmasi, volatilite dinamiklerinin zaman iginde
degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. WPS bulgulari, Islami finans
piyasalari ile global finansal gostergelerin kriz ve belirsizlik donemlerinde daha
yiiksek volatiliteye maruz kaldigim gostermektedir. Ozellikle 2008 Kiiresel
Finansal Krizi ve 2020 sonrast donemde gozlenen yogun gii¢ bolgelert, kiiresel
soklarin hem Tslami hem de geleneksel finansal piyasalarda belirgin etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Tslami finans piyasalarinin kiiresel
gelismelerden tamamen bagimsiz olmadigini ve finansal entegrasyonun 6zellikle
stres donemlerinde daha goriiniir hale gelebilecegini ortaya koymaktadir.
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Sekil 7: XWT Grafikleri

Sekil 7°de yer alan XWT sonuglari, WII ile GEMI arasinda 6zellikle
2007-2010 ve 2020-2024 donemlerinde belirgin ortak gii¢ bolgelerinin
varligint ortaya koymaktadir. Ote yandan WII ile Stock, VIX, ForEx, Oil,
Gold ve Bond arasindaki iliskilerinde ortak gii¢ bolgelerinin daha sinirli oldugu
gozlemlenmistir. Ortak gii¢ bolgelerinin kisa ve orta donem frekanslarda
yogunlagmasi, degiskenler arasindaki etkilesimlerin belirli sok donemlerinde
gii¢clendigini ve zaman boyunca sabit olmadigini gostermektedir. WII ile GFMI
arasinda gozlemlenen belirgin ortak hareketler, Islami finans piyasalarinin
global finansal kogullardaki degisimlere duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.
Buna kargiik WII ile diger degiskenler arasindaki sinirli ortak hareketler,
Islami piyasalarin tek bir finansal faktérden ziyade, ¢ok sayida kiiresel unsurun
birlesik etkisinden etkilendigini ortaya koymaktadir.

Islami finans piyasalari ile global finansal piyasalar arasindaki finansal
entegrasyonun dinamik yapisinin incelenmesinde ve degigkenler arasindaki
iliskilerin giiciinii ve yoniinii farkli zaman-frekans bantlarinda ortaya konmasinda
kullanilan WTC analizi bulgular1 Sekil 8’de sunulmustur.
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Sekil 8: WTC Grafikleri

Notlar: WTC grafiklerinde ok yonleri faz ilishisini ve ilishinin yoniinii gostermektedir. — ve «— swaswyla pozitif
ve negatif faz iliskising; 7 ve N bivinci degiskenin onciiliigiinde siaswyla pozitif ve negatif faz ilishisini; ~ ve
¢ thinci degiskenin onciiliigiinde sivasyla pozitif ve negatif faz iliskising; 1 ve | ise siraswyla bivinci ve ikinci
deyjiskenin digier degjiskenin nedeni oldugunu ifade etmektedi: Wawvelet coberence analizlerinde istatistiksel
anlambibk diizeyleri 10.000 Monte Carlo iterasyonu (nvands = 10000) kullanidarak hesaplanmastor:
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Sekil 8de yer alan WII-GFMI WTC bulgular, iliskinin hem zaman hem
de frekans boyutunda degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. En giiglii
ve istatistiksel olarak anlaml egbiitiinlesme bolgeleri 2007-2011 doneminde
8-32 aylik periyotlarda, 2019-2023 doneminde ise 8-32 aylik periyotlarda
gozlenmektedir. Bulgular, 2006-2007 doneminde 0-4 aylik frekans bandinda
birinci degiskenin ikinci degiskenin nedeni oldugunu (1), 2010-2016
doneminde 0-8 aylik frekans bandinda ve 2018-205 déneminde 0-4 frekans
bandinda pozitif faz altinda WII'nin GEMT'yi 6nciilledigi goriilmektedir (7).
Ote yandan 2007-2011 doneminde 8-32 aylik frekans bandinda, 2015-2017
doneminde 8-16 aylik frekans bandinda ve 2019-2023 doneminde 8-32
frekans bandinda iki degisken arasinda negatif faz iliskisi bulundugunu ve
WIPnin GEMTyi 6nciilledigi tespit edilmigtir (). Bulgular iliskinin yoniiniin
diigiik frekanslarda pozitif ve yiiksek frekanslarda negatif oldugunu ortaya
koymaktadir. WTC bulgulari, Islami finans piuasalari ile global finansal
kogullar1 temsil eden GEMI arasinda 6zellikle kiiresel kriz ve belirsizlik
donemlerinde giiglii bir entegrasyon bulundugunu gostermektedir. 2008
Kiiresel Finansal Krizi ve COVID-19 sonras1 donemde orta ve uzun vadeli
frekanslarda gozlenen yiiksek es hareket, Tslami finans piyasalarimin kiiresel
tinansal goklardan 6nemli 6lglide etkilendigine isaret etmektedir. Ayrica WIPnin
cogu donemde GFMT’ye onciiliik etmesi, Tslami hisse senedi piyasalarinin
kiiresel finansal kosullardaki degisimlere yalmizca tepki vermekle kalmayip,
piyasa beklentilerini yansitan oncii sinyaller de iiretebildigini gostermektedir.
Bununla birlikte diigiik frekanslarda pozitif, yiiksek frekanslarda ise negatif
taz iliskilerinin ortaya ¢ikmasi, entegrasyonun yatirim ufkuna baglh olarak
farklilastigin1 ve kisa ile uzun dénem dinamiklerinin birbirinden ayrigtigini
gostermektedir.

WTC bulgulari, Islami finans piyasalari ile global pay piyasalart arasinda
incelenen dénem boyunca son derece giiglii ve kalic bir eg hareket bulundugunu
gostermektedir. Grafik genelinde coherence degerlerinin oldukga yiiksek oldugu
ve iligkinin hemen hemen tiim zaman ve frekans bantlarinda anlamliligin:
korudugu goriilmektedir. Ozellikle 2002-2026 déneminin biiyiik boliimiinde
0-32 aylik frekans bandinda iki degigken arasinda giiglii bir pozitif faz iligkisi
(—) bulundugu tespit edilmistir. Ayrica 2014-2016 doneminde 16-32 aylik
frekans bandinda pozitif faz altinda WII'nin Stock’u 6nciilledigi goriilmektedir
(7). Genel olarak bulgular, iligkinin hem kisa hem de uzun vadeli frekanslarda
giiclii ve pozitif karakter tagidigini gostermektedir. WTC bulgulari, Islami
tinans piyasalarinin global pay senedi piyasalariyla yiiksek diizeyde entegre
oldugunu ortaya koymaktadir. Tliskinin neredeyse tiim donem ve frekans
bantlarinda pozitif faz altinda gergeklesmesi, MSCI Islamic Index’in global
pay piyasalarindan biiyiik ol¢iide ayrigmadigini gostermektedir. WTC analizi
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sonuglart, Tslami finans piyasalarinin kiiresel sermaye piyasalarinin ayrilmaz
bir pargasi haline geldigini ve finansal entegrasyonun en giiglii bi¢imde pay
piyasalari tizerinden gergeklestigini gostermektedir.

Analiz sonuglar1 Islami finans piyasalari ile kiiresel finansal risk algisint
temsil eden VIX arasinda zaman ve frekansa bagh olarak degisen giiglii bir
iligki bulundugunu gostermektedir. En belirgin ve istatistiksel olarak anlaml
coherence bolgeleri 2007-2015 doneminde 8-16 aylik frekans bandinda,
2018-2021 doneminde 4-8 aylik frekans bandinda ve 2019-2024 doneminde
16-32 aylik frekans bandinda gozlenmektedir. 2007-2015 doneminde 8-16
aylik frekans bandinda, 2018-2021 doéneminde 48 aylik frekans bandinda ve
2019-2024 doneminde 16-32 aylik frekans bandinda iki degisken arasinda
negatif faz iligkisi bulundugu ve WIl'nin VIX’i Onciilledigi gortilmektedir
(\). Diigiik frekans bantlarinda ise WI’nin liderliginde pozitif faz iligkisinin
bulundugu goriilmektedir. WTC bulgulari, Islami finans piyasalart ile kiiresel
finansal korku ve belirsizlik gostergesi olan VIX arasinda 6zellikle kriz
donemlerinde giiglii bir etkilesim bulundugunu ortaya koymaktadir. Negatif
faz iliskilerinin baskin olmasi, piyasa riskindeki artiglarin ve Islami finansal
varliklarin getirilerinin ogu zaman ters yonli hareket ettigini gostermektedir.
Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve COVID-19 sonrast donemde gozlenen
yiiksek coherence bolgeleri, kiiresel risk algisindaki degisimlerin Islami finans
piyasalari tizerinde 6nemli etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte WII'nin orta ve yiiksek frekanslarda ¢ogu donemde 6ncii konumda
bulunmast, Islami finans piyasalarinin kiiresel risk dinamiklerine yalnizca tepki
veren degil, ayn1 zamanda risk algisindaki degisimleri yansitan 6nctii sinyaller
tiretebilen bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

WTC analizi bulgulari, Islami finans piyasalar1 ile doviz piyasasi arasinda
zaman ve frekansa bagl olarak degisen bir iliski bulundugunu gostermektedir.
En belirgin ve istatistiksel olarak anlamli coherence bolgeleri 2007-2012
doneminde 8-32 aylik frekans bandinda, 2006-2009 doéneminde 32 ayhk
uzun donem frekanslarda, 2009-2013 doneminde 0-8 aylik kisa donem
frekanslarda, 2017-2023 doneminde 32-64 aylik frekans bantlarinda, 2020-
2025 donemi 8-16 aylik orta donem frekanslarda gozlenmektedir. 2007-2012
donemindeki 8-32 aylik frekans bandinda, 2017-2023 doneminde 32-64 aylik
frekans bantlarinda ve 2020-2025 donemi 8-16 aylik frekans bandinda iki
degisken arasinda negatif faz iligkisi bulundugu ve WII'nin ForEx’i onctilledigi
goriilmektedir (\). Benzer sekilde 2006-2019 donemindeki yaklagik 32 aylik
frekans bandinda degiskenlerin negatif faz altindaki hareket ettigi devam
etmektedir ([]). Bun karsilik, 2009-2013 doneminde 0-8 aylik kisa donem
frekans bandinda pozitif faz altinda WII'nin ForEx’1 6nciilledigi goriilmektedir
(7). Bulgular genel olarak iliskinin orta ve uzun doénem frekanslarda baskin
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sekilde negatif faz karakteri tagiigim gostermektedir. WTC bulgulari, Tslami
finans piyasalari ile doviz piyasast arasindaki etkilesimin 6zellikle kiiresel finansal
kirilmalarin yagandigi donemlerde giiglendigini gostermektedir. Negatif faz
iliskilerinin baskin olmasi, déviz piyasasindaki hareketlerin Tslami finans
piyasalariyla ¢ogunlukla ters yonlii bir etkilesim igerisinde oldugunu ortaya
koymaktadir.

Islami finans piyasalar1 ve brent petrol piyasast arasindaki entegrasayona
iliskin WT'C analizi bulgulari, iki piyasa arasindaki iliskinin belirli dbnemlerde
ve frekans bantlarinda yogunlagtigini gostermektedir. En giiglii ve istatistiksel
olarak anlamli coherence bolgeleri 2007-2013 doneminde 8-32 aylik
frekans bandinda ve 2018-2021 doneminde 4-16 aylik frekans bandinda
gozlenmektedir. Analiz sonucunda, 2007-2013 déneminde 8-32 aylik frekans
bandinda iki degisken arasinda pozitif faz iligkisi bulundugunu (—) ve baz alt
donemlerde Oil'in WIPyi 6nciilledigini gozlemlenmistir (). Benzer sekilde,
2018-2021 doneminde 4-16 aylik frekans bandinda iki degisken arasinda
pozitif faz iligkisi bulundugu ve Oil'in WII'yi onciilledigini tespit edilmistir
(). WII-Oil iligkisinin genel anlamda orta ve uzun vadeli frekanslarda baskin
sekilde pozitif faz karakteri sergiledigi ifade edilebilir. WTC bulgulari, Islami
tinans piyasalar1 ile brent petrol piyasasi arasinda ozellikle kiiresel enerji
piyasalarinda dalgalanmalarin yogunlastig1 donemlerde giiglii bir entegrasyon
bulundugunu gostermektedir. Pozitif faz iligkilerinin baskin olmasi, petrol
fiyatlarindaki degigimlerin Islami finans piyasalarryla ayni yonde hareket etme
egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal
Krizi ve COVID-19 sonras1 donemde gozlenen yiiksek coherence bolgeleri,
enerji piyasalarindaki gelismelerin Islami finans piyasalari iizerinde dnemli
etkiler yaratabildigini gostermektedir. Bu bulgular, petroliin 6zellikle orta
ve uzun vadede Islami finans piyasalarimnin performansini etkileyen énemli
taktorlerden biri oldugunu ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglart, Tslami finans piyasalart ile altin piyasast arasindaki iligkinin
diger degiskenlere kiyasla daha zayif ve donemsel bir karakter tagidigini
gostermektedir. Anlamli coherence bolgeleri ¢ogunlukla kisa ve orta vadeli
frekans bantlarinda yogunlasmaktadir. Ozellikle 2005-2007 déneminde 2—4
aylik frekans bandinda, 2011-2012 doéneminde 0-4 aylik frekans bandinda,
2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekans bandinda anlaml iliski bolgeleri
gozlenmigtir. WTC analiz bulgulari, 2005-2007 doneminde 2—4 ayhik
frekans bandinda ve 2011-2012 déneminde 0-4 aylik frekans bandinda ikinci
degiskenin birinci degiskenin nedeni oldugunu gostermektedir (|). 2015-
2017 doneminde 8-16 aylik frekans bandinda ise pozitif faz altinda Gold’un
WITyi onciilledigi tespit edilmistir (). Genel olarak WII-Gold iligkisinin
belirli donemlerde pozitif faz karakteri gostermekle birlikte siireklilik arz
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etmedigi soylenebilir. WTC bulgulari, altin piyasast ile Islami finans piyasalari
arasindaki entegrasyonun sinirli ve donemsel oldugunu gostermektedir. Anlamh
coherence bolgelerinin seyrek olmasi, altinin Islami finans piyasalarindan
bityiik 6lglide farkli dinamiklerle hareket ettigine isaret etmektedir. Ozellikle
altinin ¢ogu anlamh bolgede 6ncii konumda bulunmasi, kiiresel belirsizlik
donemlerinde yatirimeilarin giivenli liman arayiginin Islami finans piyasalarini
etkileyebildigini gostermektedir. Bu sonuglar, altimin Islami finans piyasalarina
kars1 gesitlendirme ve riskten korunma potansiyeli tagiyan bir varlik oldugunu
ortaya koymaktadir.

Islami finans piyasalari ile tahvil piyasast arasindaki elde edilen WTC
bulgulari, iki piyasa arasindaki iliskinin diger kiiresel finansal gostergelere
kiyasla daha sinirli ve belirli donemlerde yogunlastigini gostermektedir. En
belirgin ve istatistiksel olarak anlamli coherence bolgesi 2007-2012 doneminde
8-16 aylik frekans bandinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu bolgede iki degisken
arasinda pozitif faz iliskisi bulundugunu (—) ve bazi alt frekanslarda Bond’un
WIDyi onciilledigini tespit edilmigtir (). 2008-2010 donemi 2-6 aylik
frekans bandinda ise pozitif faz alinda WII'nin Bond’u onciilledigini tespit
edilmigtir (7). 2010-2011 doneminde ise 0-3 aylik frekans bandinda negatif
faz alinda Bond’un WIyi 6nciilledigini goriilmektedir (). Ayrica 2015-2017
doneminde 4-6 aylik frekansta, 2019-2021 doneminde 2-4 aylik ve 8-10 aylik
frekans bantlarinda iki degisken arasinda pozitif faz altinda Bondun WITyi
onciilledigini tespit edilmistir (). Tespit edilen sinurli anlamli coherence
bolgeleri, WII-Oil arasindaki iligkilerin siireklilik gostermedigine isaret
etmektedir. WTC bulgulart, Islami finans piyasalart ile tahvil piyasast arasindaki
entegrasyonun zayif ve donemsel bir karakter tagidigini gostermektedir.
Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda orta vadeli frekanslarda
ortaya ¢ikan pozitif faz iliskileri, her iki piyasanin ortak makroekonomik
ve finansal gelismelere benzer tepkiler verdigini gostermektedir. Ancak
anlaml iligski bolgelerinin sinirlt kalmasi, tahvil piyasasinin Islami finans
piyasalarinin temel belirleyicilerinden biri olmadigini ve iki piyasanin ¢ogu
donemde farkli dinamiklerle hareket ettigini ortaya koymaktadir. Bu sonug,
tahvil piyasasinin Islami finans piyasalarina karst gesitlendirme potansiyeli
tagidigini gostermektedir.

5. Sonug ve Tartigma

Bu ¢alisma, Islami finans piyasalarinin global finansal piyasalarla olan
entegrasyonunu zaman-frekans perspektifinde incelemeyi amaglamaktadir. Bu
amag dogrultusunda MSCI World Islamic Index (WII) ile global pay senedi,
volatilite, doviz, petrol, altin ve tahvil piyasalar1 arasindaki iligkiler ayr1 ayri
analiz edilmis, ayrica PCA yontemiyle olusturulan Global Finansal Piyasa
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Endeksi (GFMI) kullanilarak Islami finansin global finansal sistemle biitiinlegik
yapist degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, Islami finans piyasalarinin
global finansal sistemden bagimsiz bir yapi sergilemedigini, ancak entegrasyon
diizeyinin piyasa tiirline, zamana ve yatirim ufkuna bagl olarak 6nemli 6l¢iide
degistigini ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglari, en giiglii ve en siirekli iligkinin Islami finans piyasalari
ile global pay senedi piyasalar1 arasinda gergeklestigini gostermektedir.
WII ile MSCI World Index arasindaki yiiksek korelasyon katsayisi, benzer
dagilim 6zellikleri ve WTC analizlerinde gozlenen giiglii es hareket, Islami
finans piyasalarinin global sermaye piyasalarinin ayrilmaz bir pargas: haline
geldigini ortaya koymaktadir. Buna kargihk VIX, doviz kuru ve GEMI ile
olan iligkiler daha ¢ok kriz ve belirsizlik donemlerinde gii¢lenmekte, 6zellikle
2008 Kiiresel Finansal Krizi ve COVID-19 sonras1 donemde orta ve uzun
vadeli frekanslarda belirgin entegrasyon bolgeleri tespit edilmistir. Bu bulgular,
Islami finans piyasalarinin stres donemlerinde global finansal soklara karst
duyarhhgmin arttigini gostermektedir. Petrol piyasast ile Islami finans
arasindaki iliskilerin ¢ogunlukla pozitif yonlii ve orta-uzun vadeli frekanslarda
yogunlagtig1 goriiliirken, altin ve tahvil piyasalari ile olan iligkilerin daha
zayif ve donemsel bir karakter tagidig belirlenmistir. Ozellikle altin ve tahvil
piyasalarinda gozlenen sinirli e hareket bolgeleri, bu varliklarin Islami finans
portfoylerinde gesitlendirme ve riskten korunma amaciyla kullanilabilecegine
isaret etmektedir. Bu sonug, portfoy yonetimi ve varlik tahsisi agisindan 6nemli
uygulama sonuglar1 sunmaktadr.

Calismanin 6nemli bulgularindan biri de iligkilerin dogrusal ve sabit
olmaktan ziyade zamanla degisen dinamik bir yapiya sahip olmasidir. Uyum
cizgileri ve WTC analizleri, entegrasyonun bazi donemlerde giiglenirken bazi
donemlerde zayifladigim ve iliskilerin yatirim ufkuna bagli olarak farkli yonlerde
ortaya cikabildigini gostermektedir. Bu durum, Islami finans piyasalarinin
global finansal sistemle olan etkilesiminin geleneksel korelasyon veya dogrusal
yontemlerle tam olarak agiklanamayacagini ortaya koymaktadir.

Bu ¢aligmanin bazi sinirliliklars bulunmaktadir. Tlk olarak analizler yalmzca
MSCI World Islamic Index iizerinden yiiriitiilmiis olup sukuk piyasalari, Islami
bankacilik endeksleri veya bolgesel Islami finans gostergeleri kapsam digt
biralalmugtir. Tkinci olarak ¢aligma kiiresel diizeyde olusturulan gostergelere
odaklanmug, tilke veya bolge bazli farkliliklar incelenmemigtir. Son olarak
kullanilan yontemler iliskilerin zaman-frekans boyutundaki yapisini ortaya
koymakla birlikte, iligkilerin altinda yatan makroekonomik ve kurumsal
belirleyicileri dogrudan analiz etmemektedir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarin
farkli Islami finans segmentlerini birlikte ele almasi, iilke ve bolge bazl
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kargilagtirmalr analizler gergeklestirmesi ve jeopolitik risk, ekonomik politika
belirsizligi, siirdirtilebilirlik gostergeleri veya kurumsal kalite gibi degiskenleri
modele dahil etmesi literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir. Ayrica gok
degiskenli wavelet yontemleri ve rejim degisimlerini dikkate alan yaklagimlar
kullanilarak Islami finans piyasalarinin kiiresel finansal sistem igerisindeki rolii
daha kapsamli bigimde degerlendirilebilir.
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Bolim 6

Likidite Yonetiminin Firma Degeri, Yatirim
Kararlar1 ve Iflas Riski Uzerindeki Etkisi: Katilim
Siirdiiriilebilirlik Endeksi Uzerine Bir Arastirma

Metin Seyhan'

Ozet

Giintimiiz dinamik piyasa kogullarinda siirdiiriilebilirlik ve etkin likidite
yOnetimi, igletmelerin rekabet giicii ve varliklarini koruyabilmeleri agisindan
hayati bir 6neme sahiptir. Bu dogrultuda aragtirmanin temel amaci; 2015-
2025 donemi geyreklik verileri kullanilarak BIST Katilim Siirdiirtilebilirlik
Endeksi’nde yer alan 12 firmanin likidite diizeylerinin (cari oran); finansal stkinti
riski (Altman Z-Skoru), reel yatirnmlar (CAPEX) ve piyasa degeri (PD/DD)
tizerindeki etki yoniinii ve giiclinii tespit etmektir. Aragtirma kapsaminda elde
edilen ¢eyreklik finansal veriler, panel regresyon analizi yontemiyle test edilmistir.
Analiz bulgulari, likidite diizeyindeki artisin sirketlerin finansal bagarisizlik
riskini 6lgen Z-Skoru iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve iflas riskini
azalttigim gostermektedir. Buna kargin, artan likiditenin reel yatirimlar tizerinde
ve piyasa degeri iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmigtir.
Mevecut literatiirde geleneksel sektorlerin agirlikta oldugu goriiliirken; bu caligma
kurumsal finansmanin ti¢ temel boyutunu esanli olarak ele almast ve Islami finans
ile gevresel/sosyal duyarlilik ilkelerini benimseyen firmalara odaklanmas1 yoniiyle
onemli bir boglugu doldurmay1 hedeflemektedir. Elde edilen sonuglar, etik ve
stirdiiriilebilirlik odakl isletmelerde iflas riskini minimize etmek adina yiiksek
likidite tutmanin bir firsat maliyeti yarattigini; firmanin biiyiime potansiyelini
ve deger maksimizasyonunu simnirlandirabilecegini ortaya koyarak literatiire
ozgiin ve derinlikli bir perspektif kazandirmaktadir. Sirket yoneticilerinin riskten
kaginma giidiisiiyle agir1 likidite tutma egilimlerini yeniden gozden gegirerek,
atil fonlarin1 deger olusturacak reel yatirimlara yonlendirmeleri ve optimum
bir likidite dengesi kurmalar1 6nerilmektedir. Bununla birlikte, karar vericilerin
finansal riskleri minimize ederken uzun vadeli piyasa degerlerini maksimize
edecek esnek ve ihtiyatl: caligma sermayesi politikalar: gelistirmeleri stratejik
bir gerekliliktir.
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1. Girig

Giiniimiizde firmalar, siirekli degisen, gelisen ve rekabetin yogun oldugu
bir ekonomik ortamda faaliyet gostermektedir (Giil ve Yilmaz, 2023). Bu
dinamik piyasa kogullarinda igletmelerin varliklarini koruyabilmeleri ve
biiylime hedeflerine ulagabilmeleri, gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
ilkelerini benimseyerek stirdiirtilebilir stratejiler gelistirmelerine baghdir (Giil
ve Yilmaz, 2023). Bu baglamda, Islami finans prensiplerine ve stirdiirtilebilirlik
kriterlerine uyum saglayan sirketlerin yer aldig1 BIST Katilim Stirdiiriilebilirlik
Endeksi hem faiz hassasiyeti olan yatirimcilar hem de piyasa istikrar1 agisindan
giderek artan bir 6neme sahip hale gelmektedir. Bu endekste yer alan firmalarin
ongoriilemeyen finansal goklara kargi ne 6l¢iide dayanikli olduklar: ve piyasa
dinamiklerine ne kadar uyum sagladiklari, finansal piyasalarin en temel
ozelliklerinden biri olan likidite faktorii ile yakindan iligkilidir (Mirgen, 2025).
Likidite, finansal piyasalarin igleyisinde hayati bir role sahip olup, yatirimcilarin
ve igletmelerin biiyiik kayiplar yasamadan beklenmedik finansal gereksinimlerle
baga ¢ikmalarini saglayan temel bir piyasa derinligi gostergesidir (Yilmaz,

2023).

Isletmelerin sahip oldugu likidite diizeyi, onlarin yalmzca piyasa yapisin
degil, ayn1 zamanda finansal sikinti, reel yatirnmlar ve piyasa degeri gibi ¢ok
boyutlu kurumsal finansman dinamiklerini de dogrudan sekillendirmektedir
(Foucault vd., 2013). Finansal sikinti, firmalarin gesitli operasyonel, finansal
veya ekonomik faktorler (isletme sermayesinin yetersizligi, asir1 bor¢lanma
vb.) nedeniyle mali yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumu olarak
tanimlanmakta ve zamaninda miidahale edilmediginde isletmeleri iflasa
stirtikleyebilmektedir (Mellahi ve Wilkinson, 2004). Etkin bir likidite yonetimi,
tirmalar1 bu tiir agir finansal sikinti maliyetlerinden koruyan en 6nemli
kalkanlardan biridir (Yaman ve Korkmaz, 2021). Ote yandan likidite bollugu,
kurumsal finansman perspektifinden sermaye maliyetini diigiirerek igletmelerin
pozitif net bugiinkii degere sahip reel yatirimlarini (sabit sermaye harcamalari,
AR-GE yatirimlari, kapasite artirimlari vb.) artirmalarina esneklik tanimaktadir
(Yilmaz, 2023). Giiniimiiz modern finans anlayiginda risk faktoriinii diglayan
klasik kar maksimizasyonu yerini, hissedar beklentilerini temel alan deger
maksimizasyonuna birakmistir (Smith ve Stulz, 1985). Isletmelerin likidite
kisitlarini asarak reel yatirimlara yonelmesi ve finansal basarisizlik riskini
minimize etmesi, firmanin rekabet giiciinii artirdig1 gibi piyasa degerini de
olumlu yonde etkilemektedir (Burgaz, 2024; Yilmaz, 2023). Dolayisiyla,
BIST Katilim Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ndeki firmalarin uzun vadeli deger
olugturma siiregleri; likidite ile finansal sikint1 riski, yatirim esnekligi ve sirket
degerlemesi arasindaki bu kritik dengenin dogru kurulmasina baglhdir.
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Bu aragtirmanin temel amaci, 2015-2025 donemi geyreklik verileri
kullanilarak BIST Katilim Stirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan 12 firmanin
likidite diizeylerinin; piyasa degeri, reel yatirnmlar ve finansal sikintr riski
{izerindeki etki yoniinii ve giiciinii tespit etmektir. Islami finans literatiiriinde
yaygin olarak kabul goren temel oranlar dikkate alinarak tasarlanan bu ¢aligmada,
likidite kisitlarinin girket dinamikleri tizerindeki etkisini ampirik olarak
incelemek amaciyla panel regresyon analiz yontemi tercih edilmigtir. Analizde
kullanilan geyreklik finansal veriler, Financial Information News Network
(FINNET) Analiz Expert veri tabanindan elde edilmistir. Arastirmanin ampirik
modelinde likidite (cari oran) temel bagimsiz degisken olarak ele alinirken;
finansal sikint1 riski (Altman Z-Skoru), reel yatirnmlar (CAPEX) ve piyasa
degeri (PD/DD) ise galigmanin bagimli degiskenleri olarak kurgulanmustir.

Literatiir incelendiginde, firmalarin likidite yapilarinin finansal sikint1 riski
tizerindeki etkilerini perakende, sinai veya metal egya gibi geleneksel sektorler
Ozelinde inceleyen ya da genel hatlariyla finansal riskler ve likiditenin firma
degeri ile olan iligkisine odaklanan galigmalarin agirlikta oldugu goriilmektedir.
Ancak mevecut literatiirde, kurumsal finansmanin i temel boyutu olan finansal
basarisizlik riski, firma degeri ve reel yatirimlarin igletme likiditesi baglaminda
esanli olarak test edildigi biitiinciil bir ampirik modele rastlanmamaktadir. Bu
caligma, s6z konusu degiskenleri tek bir ampirik modelde birlestirmesinin
yanu sira, geleneksel endekslerin digina ikarak Islami finans ve evresel/sosyal
duyarlilik prensiplerini benimseyen BIST Katilim Stirdiiriilebilirlik Endeksi
tirmalarina odaklanmasi yoniiyle literatiirdeki 6nemli bir 6rneklem boglugunu
doldurmayi hedeflemektedir.

2. Ampirik Literatiir

Aragtirmanin bu kisminda, ilgili literatiirde ulusal ve uluslararasi lgekte
gergeklestirilen ampirik galigmalarin ana hatlar1 6zetlenmektedir.

2.1. Finansal Sikint1 Caligmalar1

Terzi (2011), gida sektorii isletmelerine yonelik gergeklestirdigi finansal
basarisizlik analizinde; firmalarin finansal siirdiirtilebilirliklerinin ve basar1
diizeylerinin tespit edilmesinde aktif karlilig1 ile bor¢/6zkaynak oranlarinin
yiiksek derecede etki giiciine sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Ural, Giirarda ve Onemli (2015), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren
icki, gida ve tiitiin sektoriinde yer alan girketlerin finansal bagarisizliklarini
lojistik regresyon yontemi ile tahminlemiglerdir. S6z konusu ¢aligmada

duran varlik devir hizi, nakit orani ve ticari alacak oranlar1 gibi likidite ve
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etkinlik gostergeleri, finansal bagar1 ya da bagarisizligin temel 6lgiitleri olarak
belirlenmistir.

Kulali (2016), BIST girketlerinin finansal bagarisizlik riskinin tahmin
edilmesinde Altman Z-Skor modelinin uygulanabilirligini test etmig ve modelin
risk tahmininde bagarili sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Tiirk ve Kiirklii (2017), BIST igerisinde yer alan 7 farkli sektordeki 166
sirketin finansal verilerini kullanarak igletmelerin finansal basarisizliklarin
Ol¢meyi amaglamiglardir. Yapilan analiz sonucunda sirketlerin biiytik bir
gogunlugunun Altman Z-skor ve Springate modellerine gore finansal sikinti
riski tagidigini ortaya koymuglardir.

Celik (2018), BIST te hisse senetleri islem goren sinai sirketlerinin finansal
basarisizlik durumlarini Altman Z-Skor yontemiyle karsilagtirmali olarak
incelemis ve firmalar1 inceleme donemine ait ortalama degerlere gore riskli
veya giivenli bolgelerde simiflandirmugtir.

Giilenger ve Hazar (2020), BIST te faaliyet gosteren ilag girketlerinin
tinansal basarisizlik risklerini ve finansal performanslarini Altman Z-Skor ve
TOPSIS yontemleri ile degerlendirmiglerdir. Altman Z-skor verilerine gore
incelenen ilag firmalarinin tamaminin finansal olarak basarili oldugu ve giiglii
Ozkaynaklara sahip oldugu saptanmustir.

Yaman ve Korkmaz (2021), BIST metal egya sektoriinde yer alan sirketlerin
tinansman politikalar1 ve ¢aliyma sermayesinin yatirim ve finansal bagarisizlik
iizerindeki etki giiclinii ve yoniinii panel veri analizi yontemiyle aragtirmugtir.
Caligma sonucunda, ¢aliyma sermayesi yonetiminin finansal basarisizlik
tizerinde 6nemli olgiide etkili oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Giil ve Yilmaz (2023), BIST perakende sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin 2018-2022 donemindeki finansal oranlarinin sirket basarisi
tizerindeki etkisini ¢oklu regresyon tahmincisi ile analiz etmiglerdir. Aragtirma

gostergelerinin finansal bagartyr nemli 6l¢iide artirdig bulgusuna ulagmuglardur.

Mirgen (2025), Tiirkiye’de BIST Sinai endeksinde yer alan firmalarin
2006-2023 yillar1 arasindaki finansal basarisizlik risklerini degerlendirmek
igin Altman Z-Skor modelini panel veri analiziyle incelemistir. Aragtirma
bulgulari, asit-test orani ve cari oran gibi likidite oranlarinin sirketlerin finansal
saglamlig1 ve basarisizhik riskini azaltmasi izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi
oldugunu dogrulamistir.
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2.2. Reel Yatirim Caligmalar:

Foucault, Pagano, Roell ve Roell (2013), finansal piyasalardaki likiditenin,
sadece mikro piyasa yapisinin degil ayni zamanda kurumsal finansman
perspektifinden reel yatirimlarin da bir belirleyicisi oldugunu 6ne siirmiiglerdir.
Aragtirmacilar, daha likit bir menkul kiymetler piyasasinin sermaye maliyetini
diigiirerek firmalarin yatirim projelerini artirmasina olanak sundugunu ve bu
durumun daha yiiksek firma degerlemesi ile sonuglandigini ifade etmislerdir.

Kahle ve Stulz (2021), igletmelerin sermaye akislar1 ve biiyiime firsatlar
baglaminda, AR-GE harcamalari, satin almalar, sabit kiymetler ve serbest
nakit akiglart gibi reel yatirnm gostergelerini gecikmeli varliklara oranlayarak
analiz etmiglerdir.

Yaman ve Korkmaz (2021), isletmelerin finansal bagarisizlik risklerini en
aza indirmek i¢in benimsedikleri yatirimlar1 ve galigma sermayesi tahsislerini
incelemiglerdir. Aragtirmacilar, firmalarin esnek bir ¢aligma sermayesi yatirim
politikasi izlemelerinin ve kisa vadeli bor¢ 6deme giiglerini (likidite) yiiksek
tutmalarinin potansiyel finansal riskleri azaltici etkisine dikkat ¢ekmiglerdir.

2.3. Piyasa Degeri Caligmalar:

Fang, Noe ve Tice (2009), Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda (NYSE,
AMEX, NASDAQ) islem goren 2.642 firmanin verileriyle pay senedi piyasasi
likiditesi ile firma degeri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Gelistirdikleri
panel regresyon modeli sonucunda, likiditenin faaliyet kirliligini ve firma
performansint olumlu yonde etkiledigi bulgusuna ulagmiglardir.

Reis ve Aydin (2014), BIST 100°de yer alan sanayi firmalar1 i¢in 2005-
2012 donemini kapsayan verilerle pay likiditesi ile finansal performans
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmuslardir. Performans olgiitii olarak
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranini ve likidite 6lgitii olarak Amihud
likidite azligini kullanan aragtirmacilar, bu iki degigken arasinda gift yonlii bir
nedensellik oldugunu saptamuglardir.

Cheung, Chung ve Fung (2015), Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO)
sektorii tizerinde hisse senedi likiditesinin firma degerini temsilen kullanilan
Tobin’s Q oranina etkilerini OLS regresyon yontemiyle incelemiglerdir. Analiz
sonuglari, pay senedi likiditesinin Tobin’s Q degeri tizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir.

Senol ve Karaca (2017), Istanbul Sanayi Odast ilk 500 firmas igerisinde
yer alip BIST te islem goren 35 firmanin finansal yapilarindan dogan risklerin

firma degeri (Tobin’s Q ve PDDD) tizerindeki etkisini panel veri analizi ile
test etmiglerdir. Caligma sonucunda kredi riskleri ve finansal kaldirag oraninin
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firma degerini pozitif etkiledigi; kur riski ile likidite riskinin ise firma degeri
tizerinde negatif bir etki olusturdugu gortilmiistiir.

Jawed ve Kotha (2020), Hindistan finansal piyasasinda finansal ve finansal
olmayan 286 firmanin verilerini kullanarak likidite ile firma degeri arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda, Amihud likidite (AILLIQ)
Ol¢iitiiniin Tobin’s Q ile olglilen firma degeri tizerindeki etkisinin negatif
yonde ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

Zhang, Gao ve Li (2021), Covid-19 pandemi gokunun yagandig1 donemde,
Cin piyasasinda pay senedi likiditesinin firma degeri tizerindeki etkisini OLS
metodu ile aragtirmiglardir. Pandeminin ilk giinlerinde pay senedi likiditesi ile
tirma degeri arasinda negatif bir iliski varken, ilerleyen giinlerde bu etkinin
pozitif yone evrildigi belirlenmistir.

Shamsi, Quader ve Abdullah (2022), Banglades Dhaka Menkul Kiymetler
Borsasr’'nda iglem goren firmalar iizerinde, Amihud likidite azhig1 oraninin
Tobin’s Q degeri iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Gergeklestirilen goklu
regresyon modelleri neticesinde pay senedi likiditesinin Tobin’s Q degeri
tizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu, ozellikle de kriz sonrasi
donemlerde bu etkinin yogunlagtigr gortilmiistiir.

Yilmaz (2023), BIST finansal sektoriinde yer alan firmalarin 2012-2022
geyreklik verilerini Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) dinamik panel
veri analizi ile inceleyerek hisse senedi likiditesi ve firma degeri (Tobin’s Q ile
PDDD) iligkisine odaklanmustir. Analizler sonucunda Amihud likidite azhg:
olgiitiine gore diistik likiditenin, devir hiz1 6lgiitiine gore ise yiiksek likiditenin
firma degerini pozitif ve anlaml yonde etkiledigi kanitlanmugtir.

Burgaz (2024), BIST te kesintisiz veriye sahip 70 firma iizerinde, isletmelerin
uyguladig1 vergiden kaginma stratejileri ile firma degerini yansitan Tobin Q
performansi arasindaki iliskiyi 2006-2022 dénemini kapsayan panel veri setiyle
incelemistir. Sonuglar, efektif vergi orani ile firma degeri arasinda negatif ve
anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymustur

3. Yontem

3.1. Aragtirmanin amaci, kapsami1 ve 6nemi

Aragtirmanin temel amaci, 2015-2025 donemi geyreklik verileri kullanilarak
BIST Katiim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 12 firmanin likidite
diizeylerinin; piyasa degeri, reel yatirnmlar ve finansal sikinti riski tizerindeki
etki yoniinii ve giiciinii tespit etmektir. Analize dahil edilen firmalar Tablo
I’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Firma listesi

SIRA |KOD FIRMA ADI
1 BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S.
2 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.§.
3 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 TA.S.
4 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
5 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
6 YUNSA Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.
7 TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
8 BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii TA.S.
9 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
10 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
11 |BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
12 TKFEN Tekfen Holding A.S.

Aragtirmanin evreni olarak BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
seilmesindeki temel etken, endekste yer alan firmalarin Islami finans prensipleri
geregi faizli dig finansman kisitlarina tabi olmasidir. Geleneksel firmalardan
tarkli olarak, bu kisitlar altinda faaliyet gosteren katilim firmalarinda igsel
likidite yonetimi; firmanin piyasa degeri, reel yatirimlar ve finansal stkinti riski
tizerinde ¢ok daha belirleyici bir role sahiptir. Ulusal literatiir incelendiginde,
katilim firmalarinda likidite diizeyinin bu {i¢ temel degisken tizerindeki etkilerini
eszamanl olarak analiz eden kapsamli bir ¢aligmaya hentiz rastlanmamustir.
Bu baglamda eldeki aragtirma, 2015-2025 donemini kapsayarak, likidite
kisitlarinin s6z konusu degiskenler tizerindeki biitiinciil etkilerini ampirik
olarak inceleyen ilk ¢aligma olma niteligi tagimaktadr.

3.2. Arastirmanin Kisitlari

Bu galigma, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve 2015-
2025 donemine ait geyreklik verilerine kesintisiz olarak ulagilabilen firmalarla
sinirlandirilmugtir. Aragtirma kapsaminin belirtilen donemin son geyregi ile
sinirlt tutulmasinin temel nedent, analizlerin gergeklestirildigi tarihte firmalarin
daha giincel finansal verilerinin heniiz kamuoyuyla paylagilmamig olmasidur.

3.3. Aragtirmanin yontemi ve veri seti

Analizde kullanilan geyreklik finansal veriler, Financial Information
News Network (FINNET) Analiz Expert veri tabanindan elde edilmistir.
Aragtirmada, likidite kisitlarinin girket dinamikleri tizerindeki etkisini ampirik
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olarak incelemek amaciyla panel regresyon analiz yontemi tercih edilmistir.
Aragtirmada likidite (cari oran) temel bagimsiz degisken olarak ele alinmuistir.
Piyasa degeri (PD/DD), reel yatirnmlar (CAPEX) ve finansal sikintr riski
(Altman Z-Skoru) ise ¢aligmanin bagimli degiskenleri olarak kurgulanmugstir.
Degiskenlerin seciminde Islami finans literatiiriinde yaygin olarak kabul goren
temel oranlar dikkate alinmugtir. Caligmada kullanilan tiim degiskenler ile
bu degiskenlerin hesaplanma yontemlerine iligkin detayl bilgiler Tablo 2°de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Adi Degisken | Kisa Ad | Kaynak
Tiirti

Likidite Yonetimi | Cari Oran Bagimsiz CARI FINNET
Degisken Veri Tabani

Finansal Sikint1 Altman Z Skor Bagiml ZSCOR | FINNET
Riski Degisken Veri Tabani

Reel Yatirimlar Duran Varliklar Nakit | Bagiml CAPEX |FINNET
Akugt / Toplam Aktifler | Degisken Veri Taban

Piyasa Degeri Piyasa Degeri / Defter | Bagiml PD/DD | FINNET
Degeri Degisken Veri Taban

3.4. Aragtirmanin hipotez ve modelleri

Aragtirmada likiditenin firma degeri, reel yatirimlar ve finansal stkinti riski
tizerindeki etki giiciinii tespit etmek amaciyla sinanacak hipotezler asagida
sunulmustur:

H,: CARI ile finansal stkint1 riski arasinda bir iliski vardur.
H,: CARI ile reel yatirimlar arasinda bir iligki vardir.

H,: CARI ile piyasa degeri arasinda bir iligki vardir.
Model 1- ZSCOR

ZSCOR; =0y, +B,,CARL, +¢, (1)
Model 2- CAPEX
CAPEX, =a,, +B,,CARI, +¢, (2)

Model 3- PD/DD
PD/DD, =a,,, +B,,CARIL, +¢, (3)
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4. Bulgular

Caligmada kullanilan degigkenlerin tanimlayicr istatistikleri, aragtirmanin
bulgularina ge¢ilmeden 6nce Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenlere ait tanumlayic istatistikler

.. . Std. Jarque-
Degiskenler Min. Mak.  Orta. Sapm. Carpikhik  Basiklik Bera Olas.
CARI 0.295 3.344 1.315 0.554 1.064 3.720 111.037 0.000

ZSCOR -1.971 11.581 6.188 2.122 -0.415 3.789  28.893 0.000
CAPEX 0.000 33.791 3.910 3.998 2.806 15.876 4341.286 0.000
PD/DD 0.000 20.000 2.752 2.384 2.571 14.062 3274.332 0.000

Tablo 3’teki tanimlayici istatistiklere gore; ana bagimsiz degiskenimiz
olan CARI oraninin ortalamasi 1,315 olarak ger¢eklesmis ve firmalarin her
1 TLlik kisa vadeli borcuna kargilik 1,315 TL donen varligr bulundugunu,
dolayisiyla likidite diizeylerinin genel olarak yeterli seviyede oldugunu
isaret etmistir. Finansal sikinti riskini 6lgen ZSCOR degiskeninin 6,188
olan yiiksek ortalamasi, incelenen firmalarin iflas riskinden uzak, giivenli
bolgede yer aldigini dogrulamaktadir. Reel yatirimlari temsil eden CAPEX
degiskeninin ortalama degeri ise 3,910 olarak hesaplanmugtir. Bu bulgu, ilgili
donemde katilim firmalarinin toplam aktiflerinin ortalama %3,91°1 diizeyinde
maddi duran varlik yatirimi (sermaye harcamasi) gergeklestirdigini ortaya
koymaktadir. PD/DD degiskeninin ortalama degeri 2,752 olup, yatirnmcilarin
katim endeksi firmalarini defter degerlerinin yaklagik 2,75 kat1 tizerinden
tiyatladigini gostermektedir.

Degiskenlerin standart sapma degerleri incelendiginde; ozellikle reel
yatirimlar (CAPEX) ve firma degeri (PD/DD) serilerinde ortalamaya kiyasla
daha belirgin bir dalgalanma (oynaklik) oldugu goriilmektedir. Carpiklik
katsayilarina bakildiginda, yalmzca ZSCOR degiskeni sola (negatif) carpik
iken; CARI, CAPEX ve PD/DD degiskenleri saga (pozitif) ¢arpik bir dagilim
sergilemektedir. Ttim degiskenlerin basiklik degerleri pozitif ve 3’ten biiyiik
oldugu igin seriler standart normal dagilima gore daha sivri bir yapiya sahiptir.
Son olarak, Jarque-Bera istatistiklerine ait olasilik degerlerinin tamami 0,05’in
altindadir (p=0,000). Bu sonug, panel veri setindeki degiskenlerin normal
dagilim sergilemedigini istatistiksel olarak kanitlamaktadir.

Caligmada kurulan modelde yalnizca tek bir bagimsiz degigken (CARI) yer
aldigindan, ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu teorik olarak s6z konusu degildir
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ve bu nedenle Spearman korelasyon testi ve Varyans Sisirme Faktorii (VIF)
testleri gibi baglant: testlerinin hesaplanmasina gerek duyulmamugtir.

Uygulanan korelasyon testinin ardindan ¢aligmada yatay kesit bagimliliginin
(YKB) varligr Ullah ve Yamagata (2008) Bias-Corrected Scaled LM testi
ile degerlendirilecektir. YKB igin esik deger 0,05 olarak belirlenmigtir. Test
sonuglarina gore, degigkenlerin olasilik degerlerinin bu esik degerin iistiinde
olmas1 durumunda ise YKB sorunu bulunmadigy, altinda olmasi1 durumunda
ise serilerde YKB sorunu bulundugu anlamina gelmektedir (Breusch ve Pagan,
1980). Bu testin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Firmalarm YKB test sonuglar:

Degjisken Istat. Olasilik Dey.
CARI 38,549 0,000""
ZSCOR 53,079 0,000
CAPEX 86,271 0,000
PD/DD 30,188 0,000
Model Bazinda

Model 1 32,567 0,000
Model 2 88,292 0,000"""
Model 3 30,486 0,000

Not: ""isareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’te sunulan Bias-Corrected Scaled LM test sonuglarina gore hem
modellerin hem de CARI, ZSCOR, CAPEX, PD/DD degiskenlerinin olasilik
degerleri esik degerin altinda oldugundan serilerde YKB sorunu mevcuttur.
Bu nedenle, bu faktorlerde duraganligin sinanmast igin ikinci nesil birim kok
testleri uygulanmalidir. Yatay kesit bagimliligi bulunan serilerde duraganlik testi,
Pesaran (2007) CIPS testi kullanilarak yapilacaktir. Duraganlik testinde egik
degerler %1, %5 ve %10°dur. Literatiirde bu degerlerden en ¢ok %5 kullanilir.
Panel birim kok testlerinin sonuglarina gore, elde edilen olasilik degerlerinin
kritik esik olan 0,05’in altinda olmast durumunda seriler duragandir; ancak,
olasilik degerlerinin kritik egigin izerinde olmas1 durumunda seriler duragan
degildir. Firmalarin CIPS test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.



Metin Seyhan | 125

Tablo 5. Firmalarmn bivim kok test sonuglar:

SEVIYEDE 1.LEARK
SABIT SABIT+TREND SABIT SABIT+TREND
. . . . Olans. . Olas. . Olas.
Degisken | Istat.  Olas. Deg. | Istat. Deg. Istat. Deg. Istat. Des.

CARI -1,912 >=0,10 -2,266 >=0,10(-4,072 <0,01 | -4,273 <0,01

ZSCOR | -2,547 <0,01 -3,143  <0,01 - - - -

CAPEX |-3,142 <001 |-3,368 <0,01 |- - - -

PD/DD 2411 <005 |-2,943 <0,05 |- - - -

Tablo 5’teki CIPS test sonuglarina gore, ZSCOR, CAPEX ve PD/DD
degiskenleri diizey seviyede hem sabitte hem de sabit + trendde duragandir.
CARI degigkeni hem sabitte hem de sabit + trendde duragan degildir.
Ancak bu degiskenin birinci dereceden farki alindiginda serinin duragan
hale geldigi goriilmektedir. Sabit etkiler modelinde tahminleme yapilmadan
once, modeldeki sabit parametrelerin birim ve/veya zaman etkilerinin tespit
edilmesi gerekir. Eger sabit etkiler yalnizca zaman boyutunda ya da yalnizca
yatay kesit boyutunda mevcutsa, Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli uygulanir.
Buna kargilik, sabit etkilerin hem zaman hem de yatay kesit boyutlarinda
gozlemlendigi durumlarda Tki Yonlii Sabit Etkiler Modeli tercih edilir. Bu
caligmada kullanilan veri setinin belirli bir donem ve firma grubunu igermesi
nedeniyle, analiz igin sabit etkiler modeli esas alinmugtir. Sabit etkiler modeli
F testi degerlendirilecektir. F testinde esik deger 0.05°tir. Test sonuglart Tablo
6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Talmin modeli test sonuglar:

Model 1 Model 2 Model 3
Test Adi Istatis. Olast. Istatis. Olast. Istatis. Olast.
F- Test
F- grup_sabit 35,761 0,000 14,824 0,000 36,024 0,000
F-zaman_sabit 0,000 7,813 0,000 2,380 0,000
F-iki yonlii_sabit 0,000 9,251 0,000 9,342 0,000

Not: *** isareti %1, ** isareti %5 ve * isareti %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 1, Model 2 ve Model 3 F testi sonuglar1 hem grup bazinda hem de
zaman boyutunda esik degerin altinda yer aldigindan ift yonlii sabit etkiler
modeli tahminlemesi uygulanacaktir.
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Panel veri analizinde dogru ve giivenilir sonuglar elde edebilmek igin,
degisen varyans ve otokorelasyon gibi temel varsayimlarin test edilmesi ve bu
varsayimlar dikkate alinarak analizlerin gergeklestirilmesi 6nem arz etmektedir.
Bu galiymada degisen varyans varsayimi Breusch-Pagan-Godfrey LMh testi
ile, otokorelasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung
(2016) LMp testleri ile test edilecektir. Bu testlerdeki esik deger 0,05°tir.
Degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari Tablo 7°de yer almaktadir.

Tiblo 7. Degisen varyans ve otokovelasyon test sonuglar:

Degisen Varyans
Model-1 Model-2 Model-3
Istati. Olasili.  Istati. Olasili.  Istati. Olasili.

Breusch, Pagan ve 127,454 0,000 320,695 0,000 348,245 0,000
Godfrey LMh

Otokorelasyon
Model-1 Model-2 Model-3
Tstati. Olasil.  Istati. Olasili.  Istati. Olasil1.

Baltagi ve Li (1991) 346,667 0,000 117,425 0,000 74,193 0,000
LMp

Born ve Bretuing 367,204 0,000 129,360 0,000 83,706  0,000""
(2016) LMp

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Kurulan ti¢ modele ait tanilayici test sonuglart, serilerde hem degisen varyans
hem de otokorelasyon sorunlarmnin bulundugunu gostermistir. Modellerin
istatistiksel giivenilirligini zedeleyen bu varsayim ihlallerini gidermek amaciyla
analizlerde direngli tahmincilere bagvurulmustur. Bu dogrultuda, Model 1,
Model 2 ve Model 3 i¢in s6z konusu sapmalara karg1 direngli olan Cross
Section (SUR) standart hatalar tercih edilmigtir. Tlgili yonteme ait saglam
regresyon tahmin sonuglari Tablo 8’de sunulmustur.
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Tiblo 8. Panel veri analizi tabmin sonuclar:

Model-1 Model-2 Model-3
Finansal Sikintt Reel Yatirimlar Piyasa Degeri

Bagimli Degisken ZSCOR CAPEX PD/DD
Agiklayict Degisken | Ktsayr | Olaslk. | Ktsayr | Olaslk. | Ktsayr | Olaslk.
CARI 0,615 | 0,036™ | -1,373 | 0,015 | -0,800 | 0,000
C 6,187 0,000 3,993 0,000 3,805 0,000
R? 0,536 0,516 0,134
Diizeltilmig R? 0,481 0,459 0,055
F-istatistik 9,865 9,122 1,698
F-Olasilik 0,000 0,000 0,004
Not: %10°, %5 "“ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Tablo 8de yer alan tahmin sonuglar1 incelendiginde, modellerin bir biitiin
olarak anlamhligini ifade eden F-olasilik degerlerinin her ii¢ model igin de
istatistiksel olarak anlamli oldugu (p<0,01) goriilmektedir.

Model-1, Model-2 ve Model-3 i¢in sirastyla 0,481, 0,459 ve 0,055 olarak
hesaplanan diizeltilmig R? degerleri; finansal sikint1 (ZSCOR) diizeyindeki
degisimin yaklagik %48,1’inin, reel yatirimlardaki (CAPEX) degisimin
%45,9’unun ve piyasa degerindeki (PD/DD) degisimin ise yaklagik %5,5’inin
modele dahil edilen agiklayici degigkenler tarafindan agiklandigini ortaya
koymaktadir.

Model-1 sonuglarina gore, likidite (CARI) degigkeni ile bagimli degigken
olan finansal sikint1 (ZSCOR) arasinda %5 anlamhlik diizeyinde anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir (p=0,036). CARI degiskeninde meydana
gelen bir birimlik artig, ZSCOR degiskenini 0,615 birim artirmaktadir. Bu
dogrultuda, likidite diizeyinin finansal sikint1 riski tizerinde anlamli bir etkisi
oldugunu ileri siiren H, hipotezi kabul edilmistir.

Model-2°de, likidite (CARI) degiskeni ile bagimli degisken olan reel
yatirnmlar (CAPEX) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif
yonlii bir iligki belirlenmigstir (p=0,015). CARI degiskeninde meydana gelen
bir birimlik artig, CAPEX degiskenini 1,373 birim azaltmaktadir. Bu kapsamda,
caligmada olugturulan likidite ile reel yatirimlar arasindaki iliskiye yonelik H,
hipotezi kabul edilmistir.

Son olarak Model-3te, likidite (CARI) degiskeni ile bagimli degigken olan
piyasa degeri (PD/DD) arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif
bir iliski tespit edilmistir (p=0,000). CARI degiskenindeki bir birimlik artug,
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PD/DD degiskenini 0,800 birim azaltmaktadir. Bu bulgular ¢ergevesinde,
likidite ile piyasa degeri arasinda anlaml bir iligki oldugunu savunan H,
hipotezi kabul edilmistir.

5. Sonug ve Oneriler

Giintimiizdeki makroekonomik dalgalanmalar ve finansal belirsizlikler,
sirketlerin nakit ve likidite yonetim stratejilerinin 6nemini giderek artirmaktadr.
Ozellikle Tslami finans prensiplerine gore faaliyet gésteren ve faizli borglanma
kisitlarina tabi olan katilim endeksi firmalar1 igin igsel likidite, kriz donemlerinde
hayatta kalmanin ve operasyonel stirdiiriilebilirligin en temel dinamigi haline
gelmistir. Geleneksel borglanma araglarina alternatif erigimi sinirli olan bu
firmalar, riskleri yonetmek igin likidite politikalarina daha fazla bagimhidir.

Bu ¢aliymada, BIST Katilm Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 12
firmanin 2015-2025 yullar arasindaki likidite diizeylerinin (CARI); finansal
sikint1 riski (Model-1: ZSCOR), reel yatirimlar (Model-2: CAPEX) ve firma
degeri (Model-3: PD/DD) tizerindeki etkileri panel veri analizi yontemiyle
aragtirilmugtir.

Aragtirma bulgular, likidite diizeyinin (CARI) finansal sikint1 riskini 6lgen
Z-Skoru (ZSCOR) iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Katihm firmalarinin faizli dig finansmana erigim
kasitlart goz oniine alindiginda, yiiksek likidite tutmak firmalar igin giiglii bir
giivenlik kalkani iglevi gormektedir. Likidite seviyesinin artmasi, firmanin kisa
vadeli ylikiimliiliiklerini kargilama giiciinii yiikselterek iflas riskini istatistiksel
olarak azaltmakta ve finansal dayanikliligr artirmaktadir. Cari oranda meydana
gelen 1 birimlik artigin Z-Skorunu 0,615 birim artirmasi, ihtiyat giidiisiiyle nakit
tutmanin firmalari krizlere karg1 korudugunu savunan teorik beklentilerle tam
olarak uyumludur. Dengeleme teorisine gore firmalarin ihtiyat giidiistiyle elde
tuttuklar likidite, onlar finansal sikintidan korur ve bagarili bir finansal yap1
sergilemelerini saglar. Bu sonug literatiirdeki (Karadeniz ve Ocek, 2019), (Yaman
ve Korkmaz 2021), (Giil ve Yilmaz, 2023), (Atang vd., 2022) ve (Purwanti ve
Syarif, 2022), (Mirgen 2025) tarafindan yapilan galiyma sonuglarryla uyumludur.

Caligmanin bir diger 6nemli bulgusu, likidite diizeyi ile reel yatirimlar
(CAPEX) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iligki tespit
edilmesidir. Likidite oranlarindaki artig, firmalarin duran varhik yatirimlarini
(sermaye harcamalarini) azaltmaktadir. Katilim endeksi kriterleri geregi
geleneksel faizli dig finansman araglarini kullanmayz tercih etmeyen bu firmalar,
yatirimlarini 6ncelikle i¢ kaynaklarla finanse etme egilimindedir. Bu yatirimlar,
tirmalarin ellerindeki nakdi dogrudan projelere aktarmasini gerektirdiginden
isletmenin likidite seviyelerinde dogal bir diigiis yasanmaktadir. Sirketler reel
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yatirimlarini artirdik¢a kasalarindaki likidite azalir veya likiditeyi muhafazakar
bir sekilde yiiksek tutmak isteyen katilim firmalar: reel yatirimlarini kisma
yoluna giderler. Bu bulgu, dig finansmana bagvurmanin olusturacagi
maliyetlerden kaginmay1 agiklayan Myers ve Majluf (1984)’un Finansman
Hiyerarsisi Teorisi ile bu firmalarin katilim prensipleri baglaminda birebir
uyumludur ve literatiirdeki (Chireka ve Fakoya,2017), (Ashhari ve Faizal,
2018), (Shari ve Badera, 2023) ¢aligmalartyla desteklenmektedir.

Modellerden elde edilen son bulgu, likidite diizeyinin piyasa degeri (PD/DD)
tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde giiglii ve negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Stirdiirtilebilirlik ve katilim prensiplerini merkeze alan bu
firmalarin, muhafazakar likidite politikalar1 uyarinca kasada gereginden fazla
aul nakit tutmasi, firmalarin yiiksek karhilik getirebilecek potansiyel biiytime
firsatlarini kagirmasina neden olabilir. Serbest nakit akis1 teorisi baglaminda,
yoneticilerin ellerindeki fazla likiditeyi verimli projelere yatirmak yerine atil
tutmalar1 temsil maliyetlerini artirip girket degerini diistirebilmektedir. Biiyiime
firsatlarinin degerlendirilememesi ve likiditede kalinarak reel yatirimlardan
vazgecilmesi, yatirimcilar nezdinde bir firsat maliyeti olarak algilanmakta ve
piyasa degeri/defter degeri ¢arpanini diigiirmektedir. Bu sonug literatiirdeki
(Coftee 1991), (Bhide, 1993), (Goldstein ve Guembel, 2008), (Uluyol ve Tiirk,
2013), (Senol ve Karaca, 2017), (Sutama ve Lisa, 2018) ve (Burgaz 2024),
(Kahle ve Stulz, 2021) tarafindan yapilan ¢aligma sonuglariyla uyumludur.

Elde edilen bulgular 1s1¢1nda, katilim endeksindeki firmalarin yoneticilerine
“optimum likidite” seviyesini bulmalar1 giddetle 6nerilmektedir. Zira analiz
sonuglarina gore likidite, iflas riskini azaltarak firmay: koruyan bir emniyet
stibab1 iken; ayn1 zamanda yatirimlari yavaglatan ve firma degerini diigiiren bir
maliyet unsurudur. Yoneticiler, giivenlik ile karlilik arasindaki bu hassas dengeyi
profesyonel nakit yonetimi ile kurmalidir. Politika yapicilar ve diizenleyici
kurumlar ise, katilim firmalarinin agirt likidite tutma (ihtiyat) ihtiyacin
azaltmak amaciyla, Islami finans ekosistemindeki alternatif dig finansman
araglarini (Sukuk ihraglari, kira sertifikalari, girisim sermayesi vb.) daha derin
ve diigiik maliyetli hale getirmelidir.

Bu ¢aligma, gelecekteki aragtirmalar agisindan gesitli yonlerden genisletilmeye
agiktir. Oncelikle, likidite kisitlarin etkileri; sadece katihm endeksi degil,
BIST 100 veya BIST Sinai gibi geleneksel endekslerle karsilagtirmali olarak
incelenebilir. Ayrica, likidite gostergesi olarak nakit oran veya asit-test
orani gibi alternatit metriklerin kullanilmasi literatiire farkli bakig agilar
kazandirabilir. Yontemsel olarak ise, dinamik panel veri analizleri ya da sistem
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) gibi gecikmeli degisken igeren
modeller kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri daha giiglii
bi¢imde test edilebilir.
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