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Uluslararasi islami Finans Literatiirii incelemesi:
Etkin Yayinlar ve Giincel Tartismalar
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Ozet

Islami finans alanindaki arastirmalar ézellikle son 6 yilda ciddi bir artis kaydetti. 1982
ve 2021 yillar arasinda 1055 tane arastirma makalesi yiiksek kaliteli dergilerde ya-
yinlanirken bunlarin %30’u yillik ortalama en az ti¢ atif alirken %84’ii son alt1 y1lda
gerceklesti. Bu calisma SSCI dizinine ait dergilerde islami finans alaninda etkin ve
glincel yayin olarak tespit edilen 254 arastirma makalesini detayl olarak incelemek-
tedir. Ayrica, Islami finans alanindaki ¢alismalara yén veren kurumlari ve arastirma-
cilar1 ortaya koymaktadir. Son olarak bu ¢alisma literatiirdeki sorunlari ve bosluklari
tespit edip ileride yapilacak ¢alismalar i¢in 6neriler sunmaktadir.
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A Survey of Islamic Finance Literature:
Influential Publications and Recent Discussions

Abstract

Research in the field of Islamic finance has increased significantly in the last 6 years.
Between 1982 and 2021, 1055 research papers were published in high-quality jour-
nals while 30% of them have at least three citations per year on average and 84%
of them have been published in the last six years. This study examines 262 research
articles that have been identified as effective and current publications in the field of
Islamic finance in journals belonging to the SSCI index. It also reveals the institutions
and researchers that direct the studies in the field of Islamic finance. Finally, this study
identifies the problems and gaps in the literature and offers suggestions for future
studies.

Keywords
Islamic Finance, Literature Review, Survey of Literature,
Islamic Banking, Islamic Capital Markets

Extended Abstract

Even though Islamic financial institutions were operating only in a few Muslim major-
ity countries approximately 40 years ago, today 90 countries have become an active
part of Islamic financial markets (IFDI, 2020). Growth of Islamic financial assets to
2.88 trillion USD by %14.8 in 2020 despite COVID-19 pandemic crisis promises sus-
tainable development of industry in coming years. Similar to many other countries,
Turkey has witnessed a steady growth of Islamic financial assets from 43.7 billion USD
to $63.7 Billion USD during 2015-2020 period.

Due to the rapid growth of Islamic financial assets and the spread of this market
around the world today, number of studies conducted in this field have also record-
ed accelerated growth. Among these publications, there has been a sharp increase in
publications in the field of Islamic Finance in high-quality journals in recent years. The
first publications in SSCI directory of Islamic financial institutions in the early 1980s
conducted by Kuhn (1982), Bashir (1983), Choudhury (1983) and Khan (1986). Those
publications were related to Islamic banking and Takaful Islamic financial institutions
and products about conceptual basis after some countries announced new regulations
for Islamic finance and decided to launch Islamic financial institutions. According to
our research, so far, the articles published in journals belonging to the SSCI index in
the field of Islamic Finance are 1055, while post-2015 publications make up 84% of
the total publications.

Especially in recent years, as a result of a significant increase in the number of univer-
sities providing education in the field of Islamic Finance in Turkey, the number of aca-
demic studies in this field is rapidly increasing. In order to make an effective study in
the field of Islamic Finance, it is crucial to have a deep understanding of the literature
to be able to identify current research topics and gaps in the literature before choosing
aresearch topic. Therefore, the purpose of this article is to discuss in detail the current
and influential studies published in high-quality journals in the field of Islamic finance
in the first place. Secondly, it is to evaluate the gaps and developments in the literature
and propose research areas for future studies.
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Surveys of literature in the field of Islamic finance have been increasing especially
in recent years. Ibrahim (2015), Abedifar, Ebrahim,Taraz, and Molyneux (2015), Ma-
sih, Kamil and Bacha (2018), Hassan Aliyu (2018), Narayan and Phan (2019), Grira
and Labidi (2021), and Rizvi and Khan, Ali and Haroon (2020) conducted a survey of
literature for international publications in the area of Islamic finance. While Kartal
(2018) and Sar1 and Giingor (2018) reviewed literature of Islamic finance theses in
Turkey, Durmus, Giiney and Ko¢dogan (2015) discussed and provided a list of Islam-
ic economics and finance literature in Turkey. Additionally, Bugan (2021) has shown
influential authors and institutions by conducting a bibliometric analysis of Islamic
finance literature.

Although most of the literature review studies conducted in the field of Islamic Fi-
nance earlier did not take into account influential and good quality publications and
journals while choosing the articles they examined, Khan et al. (2020) and Narayan
and Phan (2019) reviewed articles published in A and A* class journals in the Austra-
lian Business Deans Council (ABDC). This study considers articles of Islamic finance
published in SSCI indexed journals. In addition, in order to evaluate influential papers,
this study examines articles that had at least 3 citations on average per year.

Among the journals in the SSCI index, 308 of the 1055 articles published in the field of
Islamic finance between 1982 and 2021 are considered as influential articles. While
263 of these articles have been published in the last 6 years, only 55 articles were pub-
lished between 1982 and 2004. Although Narayan and Phan (2019) and Khan et al.
(2020) argues that journals of special issues with Islamic finance themes explain re-
cent growth of Islamic finance literature in high quality journals, we find that only 33
of 308 research papers have been published in journals with special issues. About half
of the influential publications in the field of Islamic Finance are on Islamic Banking.
After Islamic banking, Islamic stocks have been the most studied research area with
89 publications. This is followed by 26 research articles on Sukuk. In addition, studies
on a total of eight different research topics, especially Corporate governance, Islamic
funds, Takaful, stand out. However, it is worth to mention that studies on Islamic bank-
ing, Islamic stocks and sukuk account for 93% of these studies.

This study makes important contributions to the literature in several ways. First, tak-
ing studies of Narayan and Phan (2019) and Khan et al. (2020) into account, there
is no study that has examined influential articles from high quality journals so far.
Secondly, this study examines influential publications in 2020 and 2021 in detail and
becomes the most up-to-date literature review of Islamic finance. Thirdly, our study
identifies the authors of influential research papers in the field of Islamic finance and
identifies the institutions and researchers who lead this field. Finally, taking into ac-
count the most current studies, the problems, shortcomings, and direction of the stud-
ies conducted in the field of Islamic finance are evaluated and we give suggestions for
future studies.
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Giris

Yaklasik 40 sene 6nce sadece birkag tane Miisliiman ¢ogunluk iilkede faali-
yet gdsteren Islami finans kurumlari dzellikle son 20 yilda diinyanin birgok
yerine yayilmasi ile suan 90 iilke Islami finansal piyasalarin aktif bir parcasi
olmustur (IFDI, 2020). 2020 yilindaki COViD-19 pandemi krizine ragmen kii-
resel islami finansal varliklar %14,8’lik bir biiyiime kaydederek 2,88 Trilyon
ABD dolarina ulasmasi bu endiistrinin 6ntimtizdeki yillarda da ciddi biiyiime
kaydedeceginin onemli bir gostergesi olmustur. Tiirkiye’de Islami finansal
varliklar diger iilkelerdeki bliylime egilimine benzer olarak 2015-2020 yillar
arasinda 43,7 Milyar ABD dolarindan 63 Milyar ABD dolarina ulasmistir.

Islami finansal varliklarin hizli biiyiimesi ve bu piyasanin giiniimiizde diin-
yanin dortbir tarafina yayilmasi sebebi ile bu alanda yapilan akademik calis-
malar da ivmeli bir biiyiime kaydetmistir. Bu yayinlar arasinda birinci simif
akademik dergilerde de Islami finans alaninda yapilan yayinlarda son yillarda
ciddi bir artis gerceklesmistir. SSCI dizininde yapilan ilk yayinlar 1980’li yil-
larin basinda Islami finans kurumlarinin yeni iilkelerde agilmaya baslamasi
ve baz1 hukuki diizenlemelerin yapilmasi sonrasinda Kuhn (1982), Bashir
(1983), Choudhury (1983) ve Khan (1986) tarafindan Islami Bankacilik ve
Tekafiil hakkinda Islami finans kurumlarinin ve iiriinlerinin temellerinin ve
ideolojisinin incelendigi kavramsal ¢alismalar olmustur. Arastirmamiza gore
su ana kadar Islami finans alaninda SSCI dizinine ait dergilerde yayinlanan
makaleler 1055 iken 2015 yili ve sonrasinda yapilan yayinlar ise toplam ya-
yinlarin %84’tinii olusturmaktadir.

Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de islami finans alaninda egitim veren iiniversi-
telerin sayisinda onemli bir artis olmasi sonucunda bu alanda akademik calis-
malarin sayisi hizla artmaktadir. islami finans alaninda etkili bir calisma yap-
mak i¢in arastirma konusu belirlemeden 6nce literatiire hakim olmak, giincel
aragtirma konularini ve literatiirdeki bosluklari tespit edebilmek i¢in 6nemli
bir yere sahiptir. Bundan dolay1 bu makalenin amaci ilk olarak Islami finans
alaninda birincil sinif dergilerde yayinlanan giincel ve etkin ¢calismalar1 detay-
lica ele almaktir. ikinci olarak literatiirdeki bosluklar1 ve gelismeleri deger-
lendirerek gelecekte yapilacak calismalar icin arastirma alanlar1 6nermektir.

Ozellikle son yillarda islami finans alanindaki literatiir incelemeleri artmakta-
dir. Ibrahim (2015), Abedifar, Ebrahim, Molyneux ve Tarazi (2015), Masih, Ka-
mil ve Bacha (2018), Hassan ve Aliyu (2018), Narayan ve Phan (2019), Grira
ve Labidi (2021) ve Khan, Rizvi, Ali ve Haroon (2020) islami finans alanindaki
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uluslararasi ¢alismalarin literatiir incelemesi yapmis olup tilkemizde ise Kar-
tal (2018) ve Sar1 ve Giing6r (2018) Tiirkiye’'de yapilan lisansiistii tezlerininin
ve Durmus, Giiney ve Kocdogan (2015) ise Tiirkiye’de Islam iktisadi ve islami
finans literatiir incelemesini yapmistir.

Daha énce islami finans alaninda yapilan literatiir incelemesi ¢alismalarinin
bir¢cogu yayinlarin ve dergilerin etkinligini ve basarisini inceledikleri maka-
leleri secerken dikkate almamasina ragmen Khan et al. (2020) ve Narayan ve
Phan (2019) Australian Business Deans Council (ABDC) dizininde yer alan A
ve A* sinifindaki dergilerde yayinlanan makaleleri ele almislardir. Bu ¢alisma
ise SSCI dizininde yer alan isletme, Ekonomi ve Finans alanlarindaki dergiler-
de yayinlanan islami finans alanindaki makaleleri tercih etmektedir. Ayrica
bu filtremeler sonrasi elde edilen makaleler arasinda etkin makaleleri deger-
lendirmek amaci ile yillik ortalama en az 3 atif almis makaleler incelenmistir.

Tablo 1 : Makalelerin Konulara Gére Dagilimi

Alan 1982-2021 1982-2014 2015-2021
[slami Bankacilik 160 28 132
Islami Hisse Senetleri 89 11 78
Sukuk 26 3 23
islami Fonlar 11 6 5
Tekafiil 5 1 4
Seri Uyumlu Sirketler 6 0 6
Teorik 5 4 1
Mikrofinans 2 0 2
Fintek 2 0 2
Seri Meseleler 2 1 1

Toplam 308

w1
S

254

SSCI dizininde yer alan dergiler arasinda 1982-2021 yillar1 arasinda Islami
finans alaninda yayinlanmig 1055 makaleden 308 tanesi nisbeten etkin ma-
kaleleri olusturmaktadir. Bu makalelerden 254’ son 6 senede yayinlanirken
1982-2014 yillar1 arasinda sadece 54 makale mevcuttur. Makalelerin farkh
zaman dilimleri icin konularina gére dagilimi Tablo 1’de detayl olarak goste-
rilmektedir. Her ne kadar Narayan ve Phan (2019) ve Khan et al. (2020) birin-
cil simif dergilerin Islami finans temali yayinladiklar: 6zel sayilarin literatiir-
deki bliylimede 6nemli katkis1 oldugunu iddia etse de bizim arastirmamiza
gore etkin yayinlar arasinda sadece 36 makale 6zel sayilarda yayinlanmistir.
Tablo 1'de goriildiigii iizere Islami finans alanindaki etkin yayinlarin yaklasik
yarisi Islami Bankacilik lizerinedir. islami bankaciliktan sonra 89 tane yayin-
la iizerine en ¢ok calisma yapilan arastirma alani islami hisse senetleri ol-
mustur. Bunu Sukuk lizerine yapilan 26 arastirma makalesi takip etmektedir.
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Ayrica, islami fonlar, Tekafiil basta olmak iizere toplam 10 farkli arastirma
konusu iizerine yapilan ¢alismalar éne ¢ikmaktadir. Buna ragmen, sadece [s-
lami bankacilik, islami hisse senetleri ve sukuk iizerine yapilan ¢alismalarin
bu ¢alismalarin %89’1inii olusturmasi dikkat cekmektedir.

Bu calisma literatiire birka¢c yonden énemli katkilar saglamaktadur. ilk olarak
daha 6nce Narayan ve Phan (2019) ve Khan et al. (2020) tarafindan yapilan
calismalar birincil simif dergilerdeki yayinlari hesaba katip degerlendirse de
su ana kadar bu dergiler arasindaki yayinlardan etkin makaleleri incelemis
bir calisma mevcut degildir. ikinci olarak bu ¢alisma 2020 ve 2021 yilindaki
etkin yayinlar1 detayl olarak inceleyerek Islami finans alanindaki en giincel
literatiir inceleme calismasi olmaktadir. Uciinciisii, calismamiz Islami finans
alanindaki etkin ¢alismalarin yazarlarini ve kurumlarini tespit ederek bu ala-
na yon veren kurumlari ve arastirmacilari ortaya koymaktadir. Son olarak, en
giincel caligmalar da dikkate alinarak Islami finans alaninda yapilan ¢alisma-
larin sorunlariny, eksiklikleri, ne yone gittigi degerlendirilmekte ve bu kap-
samda yeni yapilacak arastirmalar icin dneriler vermekteyiz.

Bu makalenin diger kisimlar1 séyle devam edecektir. ikinci kisimda mevcut
arastirmalar temalarina gore degerlendirilecek ve farkli arastirma alanla-
rinda one ¢ikan iiniversiteler ve arastirmacilar tespit edilecektir. Calismanin
ticlincl kismu ise literatiirdeki bosluklari tespit edip giincel arastirmalar kap-
saminda yeni arastirmalar icin yol gosterecektir. Son olarak sonu¢ kisminda
calisma 6zetlenecektir.

Mevcut Arastirmalar

islami Bankacilik

Islami bankacilik alani Islami finans literatiiriinde en éne ¢ikan alandir. 1982
yilindan itibaren 308 etkin ¢alismanin 160’1 islami Bankacilik iizerine yapilan
calismalar olup bunlari arasindaki 128 makalenin son 7 senede yayinlanmasi
bu alana dair ¢alismalarin giincelligini ve tartisthrh@ini éne koymaktadir. is-
lami bankacilik alaninda yapilan ¢alismalar daha ¢ok performans, verimlilik,
istikrar ve tiiketici davranigi tizerinedir.

Islami bankacilik alaninda en etkili yazar 11 makalesi toplam 315 atif alan
University of New Orleans’tan M. Kabir Hassan olmustur. Ardindan 6 yayin ile
Lancaster University’ten Marwan Izzeldin ve INCEIF University’ten Mansor
H. Ibrahim olmustur.

Makroekonomi

Islami bankacilik ile alakali calismalarin énemli bir kismi islami bankacilik
ve makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi incelemektedir. Imam
ve Kpodar (2016), Boukhatem ve Ben Moussa (2018) ve Gheeraert ve We-
ill (2015) yaptiklar1 calismalarda islami bankacilik gelismisliginin ekono-
mik biiyiime tizerindeki etkisini arastirmistir. Gheeraert ve Weill (2015) en
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kapsamli tilke veri setini kullanarak 70 iilke i¢in Stokastik Sinir Yaklasimi
kullanarak 2000-2005 dénemini incelediginde Islami bankacilik gelismisli-
ginin makroekonomik verimliligi ve biiylimeyi arttirdigini bulmustur. Imam
ve Kpodar (2016) 52 tilke i¢in Boukhatem ve Ben Moussa (2018) ise 13 Orta
Dogu ve Kuzey Afrika iilkelesi icin islami bankacilik gelismisliginin biiyiime
tizerinde pozitif etkisi oldugunu tespit etmistir. Baz1 ¢alismalar ise 6zellikle
enerji zengini korfez iilkelerinde islami bankacilik faaliyetlerinin bulunmasi
ve son yillarda enerji fiyatlarinda yasanan ciddi dalgalanmalar olmasi sebe-
biyle bu iilkelerde petrol ve gaz fiyat soklarinin islami bankalarin performan-
s1 lizerindeki etkisini incelemislerdir (Ibrahim, 2019; Saif-Alyousfi, Saha, &
Md-Rus, 2018; Saif-Alyousfi, Saha, Md-Rus, & Taufil-Mohd, 2021). ilk olarak
Saif-Alyousfi, Saha, ve Md-Rus (2018) Katar’da petrol ve gaz fiyat soklarinin
Islami bankalarin takipte olan kredileri iizerine bir etkisi olmadigini tespit
etmistir. Saif-Alyousfi, Saha, Md-Rus ve Taufil-Mohd (2021) ¢alismalarini ge-
nisleterek ayn1 konuyu Kérfez isbirligi Teskilati1 (KIT) tilkeleri icin inceledik-
lerinde petrol ve gaz fiyatlarinin disiistiniin performans iizerindeki negatif
etkisinin fiyat yiikselislerindeki pozitif etkisine gore daha yiiksek oldugunu
bulmuslardir. Ibrahim (2019) Dinamik Panel ve Panel VAR veri analizleri ya-
parak petrol fiyatinin diismesinin 6zellikle kiiciik bankalarda performansin
diismesine sebep oldugunu bulmustur.

Kurumsal Yonetisim

Bircok calisma kurumsal yonetisimin gelistirilmesinin islami bankalarin per-
formansi tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu tespit etmistir (Athari & Bah-
reini, 2021; Farag, Mallin, & Ow-Yong, 2018; Mollah, Hassan, Al Farooque, &
Mobarek, 2017). Kurumsal yonetisimin banka tizerindeki etkisi incelenirken
bircok calisma yonetim kurulu iiyelerinin etkisine odaklanirken islami ban-
kalarin ayirici 6zelliklerinden biri olan danigsma kurulunun rolii ve etkisi aras-
tirmacilarin dikkatini gekmis ve bu konu tlizerine bazi ¢alismalar yapilmistir.

Nawaz (2019) ise 57 islami banka icin kurumsal yénetisim bakimindan insan
kaynagini gelistirmenin ve danisma kurulunun biiytikliiglinii arttirmanin ban-
ka performansini gelistirdigini gostermistir. Safiullah ve Shamsuddin (2018,
2019) caligsmalarinda Islami bankalarda merkezi danisma kurulu biytklagi
arttikca operasyonel riskin ve iflas etme riskinin azaldigini ve ayrica karl-
Iik verimliligin arttigini bulmustur. Fakat, Alam, Ramachandran ve Nahomy
(2020) 10 iilkede 97 konvansiyonel ve 39 Islami banka iizerine yaptig1 calis-
mada danisma kurulu biiyiikliigii ve banka performansi arasinda negatif bir
iliski tespit etmistir.

Aragtirmacilarin kurumsal yonetisim bakimindan ilgisini celen diger bir konu
ise kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) faaliyetleri ve etkisi bakimindan islami
bankalarin konvansiyonel bankalara gore farklilasip farklismadigidir. Jaiyeo-
ba, Adewale, ve Quadry (2018) Malezya’da Islami bankalarin kurumsal sosyal
sorumluluk hususunda etkili oldugunu bulmustur. Aracil (2019) Tiirkiye’'de
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Islami ve konvansiyonel bankalarin kurumsal sosyal sorumluluk stratejileri-
ni incelemis ve Islami bankalarin dini degerleri kurumsal sosyal sorumluluk
stratejisine dahil ettigini ve daha ¢ok resmi olmayan kurumlar iizerinden
hayirseverlik faaliyetlerini 6ne ¢ikardigini ama konvansiyonel bankalarin ise
daha ¢ok resmi kurumlari kullanip finansal erisimi arttiracak faaliyetleri des-
tekledigini g6zlemlemistir. Zafar ve Sulaiman (2020) 5 boyutlu KSS Endeksi
hazirlamis ve 5 boyutu olusturan seri yonetisim, ¢alisanlar, toplum, miisteri
ve cevrenin Pakistan’da Islami bankalar i¢in énemli oldugunu tespit etmistir.
En 6nemli alt boyutlarin ise seri uyum, miisteri hizmet kalitesi, yesil banka-
cilik, miisteri iliskileri ve yoksullukla miicadele oldugu sonucuna varilmistir.

Miisteri Davranisi

Islami bankacilik iizerine yapilan ¢alismalarin 6nemli bir kismi banka tercihi
hususunda finansal fayda elde etmenin 6tesinde dini motivasyonlar da cid-
di miktarda etkili olabilecegi icin misteri davranisina odaklanmaktadir. Bu
¢alismalarin 6énemli bir kism1 miisliiman ve dindar niifusun yiiksek oldugu
ve Islami bankalarin bankacilik sektériinde énemli yere sahip oldugu Misir
(Abou-Youssef, Kortam, Abou-Aish, & El-Bassiouny, 2015), Urdiin (Mahadin
& Akroush, 2019), Tirkiye (Aysan, Disli, Duygun, & Ozturk, 2018), Birlesik
Arap Emirlikleri (Kaakeh, Hassan, & Van Hemmen Almazor, 2019; Sayani,
2015; Shome, Jabeen, & Rajaguru, 2018), Banglades (Igbal, Nisha, & Rashid,
2018), Uganda (Lujja, Omar Mohammad, & Hassan, 2016), Endonezya (Wu,
Cheng, & Hussein, 2019) iilkelerinde yapilmistir. Bu ¢alismalardan bazilari
dindarligin banka tercihinde en 6nemli etkenlerden biri oldugunu gostermis-
tir (Abou-Youssef et al., 2015; Sayani, 2015; Shome et al., 2018; Souiden &
Rani, 2015). Fakat bir¢ok arastirma bazi iilkelerde banka kalitesi, diiriistliik,
iletisim kabiliyeti, (Igbal et al., 2018), hizmet kalitesi (Mahadin & Akroush,
2019), fiziki sartlar (Wu et al., 2019), getiri orani (Aysan et al.,, 2018) basta
olmak tlizere diger etkenlerin dindarliga gore banka tercihi konusunda daha
o6nemli oldugunu tespit etmistir.

Performans

Islami bankacilik alanindaki en cok calisma Islami bankalarin performan-
sininin degerlendirilmesi tizerine olmustur. Bu calismalarin bir kismi genel
olarak Islami bankalar ile konvansiyonel bankalarin performans karsilastir-
masini iilkesel veya bolgesel veri kullanarak degerlendirse de bir kismi farkl
yontemsel yaklasimlar kullanarak calismalarini 6zgiin kilmiglardir. islami ve
konvansiyonel bankalarin performansini karsilastiran ¢alismalarin bir ¢cogu
iki banka ¢esidinin performansinda ciddi bir fark tespit edememistir (Doum-
pos, Hasan, & Pasiouras, 2017; Sun, Mohamad, & Ariff, 2017; Trad, Trabelsi, &
Goux, 2017; Zarrouk, Ben Jedidia, & Moualhi, 2016).

Arastirmacilarin Islami ve konvansiyonel bankalarin performansini ince-
lerken ele aladig1 6nemli meselelerden biri finansal krizlerde bankalarin
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istikrar1 ve performansinda 6nemli bir ayrisma olup olmadigidir. Kiiresel
finansal kriz sirasinda Islami bankalarin likidite yaratma, karlilik ve banka
kapitalizasyonu bakimindan konvansiyonel bankalardan daha iyi performans
gosterdigi ve krizlere kars1 daha dayanikli oldugu tespit edilmistir (Alexakis,
[zzeldin, Johnes, & Pappas, 2019; Algahtani, Mayes, & Brown, 2016; Berger,
Boubakri, Guedhami, & Li, 2019; Farooq & Zaheer, 2015). Finansal krizlerin
Islami bankalar iizerindeki etkisine ek olarak Orta Dogu iilkelerinde 2010’lu
yillarda Arap Bahari protestolarinin gergeklesmesi iizerine politik krizlerin
de Islami bankalarin performansi iizerindeki etkisi ilgi ceken konulardan biri
olmustur. Bu ¢alismalar Arap Bahari donemindeki politik risklerin Orta Dogu
tilkelerindeki Islami bankalarin performansi iizerinde olumsuz etkisini tes-
pit etmistir (Al-Shboul, Maghyereh, Hassan, & Molyneux, 2020; Belkhir, Grira,
Hassan, & Soumaré, 2019; Ghosh, 2018).

istikrar

[slami bankacilik alaninda yapilan ¢ok sayida ¢calisma islami bankalarin riski
ve istikrar1 {izerinedir. Bu calismalarin bir kismi genel olarak islami ve kon-
vansiyonel bankalarin istikrarini karsilastirsa da énemli bir kismi1 rekabetin
(Azmi, Ali, Arshad, & Rizvi, 2019; Ibrahim, Salim, Abojeib, & Yeap, 2019), ¢ce-
sitlendirmenin (Abuzayed, Al-Fayoumi, & Molyneux, 2018; Azmi et al., 2019),
siyasi sistemlerin (Bitar, Hassan, & Walker, 2017), finansal ve ekonomik
krizlerin (Algahtani & Mayes, 2018; Elnahass, Trinh, & Li, 2021; Fakhfekh,
Hachicha, Jawadji, Selmi, & Idi Cheffou, 2016), banka biiytikliigiiniin (Albaity,
Mallek, & Noman, 2019; Ibrahim & Rizvi, 2017), ve bankacilik diizenlemeleri-
nin (Zins & Weill, 2017) islami ve konvasiyonel bankalarin istikrari {izerinde
farkl etkilerinin olup olmadigini analiz etmistir.

Bir bankanin Islami olmasinin bankanin istikrarina etkisini inceleyen ¢ahs-
malar bankalarin islami olmasinin riskini etkilemedigi (Azmi et al., 2019; Ib-
rahim et al., 2019; Kabir, Worthington, & Gupta, 2015), azalttig1 (Abuzayed et
al,, 2018; Hassan, Khan, & Paltrinieri, 2019; Rashid, Yousaf, & Khaleequzza-
man, 2017; Rizvi, Narayan, Sakti, & Syarifuddin, 2020) ve arttirtig1 (Ashraf,
Ramady, & Albinali, 2016; Safiullah & Shamsuddin, 2018; Zins & Weill, 2017)
yoniinde farkl bulgular sunmaktadir.

Bankalarin biiyiikliigii ve istikrar1 arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda
Ashraf et al. (2016) ve Albaity, Mallek ve Noman (2019) Orta Dogu ve Kuzey
Afrika tilkelerindeki islami ve konvansiyonel banka biiytikliigiiniin artmasinin
banka riski iizerine negatif etkisi oldugunu bulurken Ibrahim ve Rizvi (2017)
13 iilkeden 45 Islami bankanin verisini kullandig1 ¢cahismada Islami bankala-
rin biiylik olmasinin istikrarini olumlu etkiledigini gostermistir. Bitar et al.
(2017) siyasi sistemlerin islami bankalarin istikrari izerine etkisini incele-
digi calismada Islam ve hibrit hukuku kullanan tilkelerde islami bankalarin
demokratik iilkelerdekilerine gore istikrarinin daha iyi oldugunu bulmustur.
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Kiiresel finansal kriz ve Covid-19 pandemi Krizinin banka istikrari iizerine et-
kisini inceleyen ¢alismalardan Fakhfekh et al. (2016) Korfez Isbirligi Konseyi
(KiK) iilkelerinde FI-EGARCH y6ntemi ile 2008 finansal krizin bankalar iize-
rine etkisini incelediginde Islami bankalarin konvansiyonel bankalara gore
krizde daha istikrarli oldugunu bulmustur. Bunun aksine Algahtani ve Mayes
(2018) panel veri yontemi kullanarak yine KiK iilkelerinde Islami bankalarin
kiiresel finansal krizin son doneminde konvansiyonel bankalara gore istikra-
rinin daha olumsuz etkilendigini tespit etmistir. Elnahass et al. (2021) 116
tilkeden 1090 bankanin verisini kullandig1 ¢alismada Covid-19 déneminde
[slami bankalarin konvansiyonel bankalardan daha yiiksek iflas riskine sahip
oldugunu ve Covid-19 6ncesinde ise daha ytiksek likidite riskine sahip oldu-
gunu gostermistir.

Rekabet

Bankalar arasi rekabetin artmasi, islami ve konvansiyonel bankalarin istikra-
r1 ve mevduat/kar pay1 lizerine etkisini inceleyen ¢alismalar karisik bulgular
sunmaktadir. Kabir ve Worthington (2017) 12 gelismekte olan iilkede islami
ve konvansiyonel bankalarin verisini kullanarak yaptig1 calismada bankalar
arasindaki rekabetin banka istikrari tizerinde olumsuz etkisini tespit etmistir.
Gonzalez, Razia, Bua, ve Sestayo (2017) Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerin-
deki Islami ve konvansiyonel bankalarin rekabeti ve istikrart iliskisini incele-
diginde U seklinde bir iliski tespit etmistir. Albaity, Mallek ve Noman (2019)
ayn1 bélgedeki Islami ve konvansiyonel bankalar arasinda rekabet-istikrar
iliskisini incelediginde rekabetin Islami bankalarin istikrar iizerinde daha
fazla etkili oldugunu bulmustur. Azmat, Azad, Bhatti ve Ghaffar (2020) 17 il-
kenin verisini kullanarak yaptig1 calismada islami ve konvansiyonel bankala-
rinin arasindaki rekabetin islami bankalarin kar pay1 oranlarini etkiledigini
tespit etmistir. Meslier, Risfandy ve Tarazi (2017) konvasiyonel bankalarin
mevduat oranlari ile Islami bankalarin kar pay1 oranlari arasindaki etkilesimi
incelediginde konvansiyonel bankalarin islami bankalar arasindaki rekabet-
ten etkilendigini, islami bankalarin ise sadece kendi aralarindaki rekabet so-
nucu kar pay paylarinin degistigini tespit etmistir. Azmi et al. (2019) 14 tlke
verisi kullanarak, [brahim et al. (2019) ise sadece Malezya’da rekabet-istikrar
iliskisini incelediginde iki calisma da rekabetin islami ve konvansiyonel ban-
kalarin istikrari tizerinde farkl bir etkisinin olmadigini tespit etmistir. Rivzi
etal. (2020) Endonezya’da islami bankalarin rekabeti arttirmasinin bankala-
rin istikrarini arttirdigini bulmustur.

Verimlilik

Performans ve istikrar analizi calismalarinin disinda islami bankacilik ala-
ninda yapilan ¢alismalarin énemli bir kismi da islami bankalarin verimliligini
incelemistir. Bu ¢galigmalardan bir kismi genel olarak Islami ve konvansiyonel
bankalarin maliyet ve getiri verimliligi karsilastirirken bir kismi ise banka
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riskleri (Safiullah & Shamsuddin, 2019), finansal krizler (Algahtani, Mayes,
& Brown, 2017; Belanés, Ftiti, & Regaieg, 2015; Saleh, Moradi-Motlagh, &
Zeitun, 2020), rekabet (Wanke, Azad, Barros, & Hassan, 2016) ve yonetisim
(Hussain et al.,, 2020) basta olmak iizere farkli degiskenlerin banka verimlili-
gine etkisini analiz etmistir.

Musa, Natorin, Musova ve Durana (2020) 78 iilkeden 217 slami ve 1961 kon-
vansiyonel banka verisini kullanarak yaptigi calismadan islami bankalarin
konvansiyonel bankalara gore daha ytliksek ekonomik verimlilige sahip oldu-
gunu bulmustur. Benzer olarak, Eyceyurt Batir, Volkman, ve Gungor (2017)
ise sadece Tirkiye'de 2005-2013 doneminde Katilim ve konvansiyonel ban-
kalarin verimliligini incelediginde Katilim bankalarin verimliliginin konvan-
siyonel bankalara gore daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Bu ¢alismalarin
aksine Wanke, Azad, & Barros (2016) Dynamic Slacks Based Model (DSBM)
yontemini kullanarak yaptig1 calismada Malezya’'da konvansiyonel bankalarin
Islami bankalardan daha verimli oldugunu tespit etmistir. Saleh et al. (2020)
de KIiT iilkelerinde islami bankalarin konvansiyonel bankalara gére daha ve-
rimsiz oldugunu ama verimliliklerinin zamanla konvansiyonel bankalara ya-
kinsadigini tespit etmistir.

Finansal krizlerin islami bankalarin verimliligi iizerine etkisi KiT iilkelerinde
incelendiginde konvansiyonel bankalarda oldugu gibi islami bankalarin da
verimliliginde azalma tespit edilmistir (Belanes et al., 2015). Konvansiyonel
ve Islami bankalarin verimliligi Kiiresel Finansal Kriz zamaninda nasil etki-
lendigi KIT iilkelerinde incelendiginde ise kriz zamaninda islami bankalarin
maliyet verimlili§inin daha yiiksek oldugu ama kriz sonrasinda ise islami ban-
kalarin karlilik verimliliginin daha ¢ok azaldig1 ve maliyet verimliligindeki iis-
tlinliglinli zamanla kaybettigi bulunmustur (Algahtani et al., 2017). Wanke,
Azad, Barros, et al. (2016) bankalar arasindaki rekabetin artmasinin islami
bankalar iizerindeki etkisini 24 iilkeden 114 islami banka verisi kullanarak
inceledikleri calismada ise yiiksek rekabetin Islami bankalarin verimliliginin
artmasina sebep oldugu tespit edilmistir. Safiullah ve Shamsuddin (2019) 28
iilkeden 188 banka verisi ile yaptig1 calismada Islami ve konvansiyonel ban-
kalarin risklerinin arttikca maliyet verimliliklerinin azaldigini ama karhlik
verimliliginin arttigini bulmustur.

Banka Kredileri

Islami bankacilik alaninda yapilan ¢calismalarin kaydadeger bir kismi Islami
ve konvansiyonel bankalarin finansman alicilar1 ve hareketliliginin karsilas-
tirllmasina odaklanmaktadir. Aysan, Disli, Ng, ve Ozturk (2016) 2006-2014
dénemi icin Tiirkiye’de Katilim bankalarinin KOBileri finanse etme istekliligi-
ni incelediginde Katilm bankalarinin konvansiyonel bankalara gore KOBileri
finanse egiliminin daha ytiksek oldugunu bulmustur. Ibrahim (2016) Malez-
yadaki Islami ve konvansiyonel bankalarin finansman saglama dongiiselligi-
ni incelediginde konvansiyonel bankalarin kredi verme egilimin dénemsel
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olarak dalgalandigini ama katilim bankalarinda dénemsel degisiklik olmadi-
gin1 gostermistir. Louhichi & Boujelbene (2017) bankalarin sermaye kalite-
sinin kredi verme davranisina etkisi olup olmadigini incelediginde sermaye
kalitesindeki artis ile konvansiyonel bankalarda kredi verme egilimi arasinda
pozitif bir iliski tespit ederken Islami bankalarin finansman saglama egilimi-
nin sermaye kalitesinden etkilenmedigi bulunmustur.

Finansal krizlerin Islami ve konvansiyonel bankalarin finansman saglama egi-
limini farkl etkileyip etkilemedigini inceleyen ¢alismalar da arastirmacilarin
ilgisini cekmistir (Bilgin, Danisman, Demir, & Tarazi, 2021; Ibrahim & Rizvi,
2018). Ibrahim ve Rizvi (2018) 25 islami ve 114 konvansiyonel banka verisini
kullanarak yaptig1 calismada finansal kriz zamaninda konvansiyonel banka-
larin kredi biiyiimesinde bir diisiis gerceklesirken islami bankalarin konvan-
siyonel bankalara gore daha fazla finansman sagladigini tespit etmislerdir.
Bilgin et al. (2021) 12 iilkeden 416 banka (48 islami ve 358 Konvansiyonel)
verisi kullanarak benzer bir calisma yaptiginda ekonomik belirsizliklerin
konvansiyonel bankalarda kredi bilyiimesini azaltirken islami bankalarin bu
acidan etkilenmedigini tespit edereken Ibrahim ve Rizvi'nin (2018) bulgular:
ile tutarl bir sonuca ulagsmistir.

Tablo 2: islami Bankacilik Alan1 Yazar Siralamasi

Makale ~ Toplam Yillik

Yazar Kurum Ulke M Atf A
1 M. Kabir Hassan University of New Orleans ABD 11 315 6.69
2 Marwan Izzeldin Lancaster University ingiltere 6 249 7.38
3 Mansor H. Ibrahim INCEIF University Malezya 6 159 5.28
4 Amine Tarazi Université de Limoges Fransa 5 314 8.67
5  S.A RazaRizvi LUMS Pakistan 5 135 498
6 Vasileios Pappas University of Kent ingiltere 4 188 7.73
7 M. A. Kalam Azad Centre for Policy Research ~ Banglades 4 131 6.46
8 Peter Wanke COPPEAD Brezilya 4 131 6.46
9 Mohammad Bitar University of Nottingham ingiltere 4 93 5.37
10  Mehmet Asutay Durham University ingiltere 3 146 12.58

islami Hisse Senetleri

Islami hisse senetleri alani Islami finans literatiiriinde en éne ¢ikan ikinci alan
olmustur. 1982 yilindan itibaren etkin 89 ¢alisma bu alanda yapilmistir. isla-
mi hisse senetleri alaninda yapilan ¢alismalar genellikle varlik fiyatlandirma,
hisse senedi performansi ve pazarlararasi etkilesime odaklanmaktadir.
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Islami bankacilik alaninda en etkili yazar 11 makalesi toplam 396 atif alan
Drexel University’'ten Shawkat Hammoudeh olmustur. Ardindan 7 yayin ile
Monash University’ten Paresh Kumar Narayan ve 6 yayin ile Sultan Qaboos
University’ten Walid Mensi olmustur.

Varlik Fiyatlandirma

[slami hisse senedi ile alakali calismalarin 6nemli bir kismi islami hisse senet-
leri icin etkin piyasalar hipotezinin test edilmesi, hisse senetlerinin risk ve ge-
tiri tahmini ve hisse senedi fiyatlari lizerindeki donemsel etkileri inceleyerek
Islami hisse senetlerin fiyatlandirilmasi tizerine olmustur.

Islami hisse senetlerinin etkin piyasalar hipotezini inceleyen ¢alismalar ge-
nellikle zayif form piyasa etkinligini farkl tilkeler kapsaminda ve yontemler
kullanarak test etmislerdir. Jawadi, Jawadi, ve Cheffou (2015) Dow Jones'un
gelismis, gelismekte olan ve kiiresel endekslerini 2002-2012 déneminde pa-
rametrik olan ve olmayan yontemlerle zayif form piyasa etkinligi acisindan
incelediginde gelismekte olan iilkelerin daha az verimli oldugunu, kiiresel ve
gelismis iilkeler i¢in ise kisa vadede bir verimsizlik oldugunu ama uzun vade-
de daha verimli oldugunu tespit etmistir. Arshad, Rizvi, Ghani & Duasa (2016)
Islam [s Birligi Teskilat1 (IiT) tiyesi 20 iilke i¢cin zayif form piyasa etkinligini
incelediginde zaman i¢inde verimliligin arttigini tespit etmistir. Al-Khazali,
Leduc ve Alsayed (2016) 9 farkli bolge icin islami ve konvansiyonel hisse se-
netlerinin zayif form piyasa etkinligini arastirmistir. Avrupa, Japonya ve Ingil-
tere bolgeleri icin konvansiyonel hisse senetleri icin piyasalarin etkin oldu-
gunu ama Islami hisse senetleri i¢in etkin olmadigin1 bulmustur. Sensoy, Aras
& Hacihasanoglu (2015) 12 farkli bélge icin Islami ve konvansiyonel hisse
senetleri zayif form piyasa etkinligi acisindan incelendiginde konvansiyonel
hisse senetlerinin Islami olanlara gore her zaman daha etkin oldugu tespit
edilmistir.

Islami hisse senetleri icin getiri tahmini iizerine bazi énemli calismalar mev-
cuttur. Narayan, Phan, Sharma ve Westerlund (2016) 1981-2014 donemine ait
2577 Islami hisse senedi fiyatlarin1 12 makroekonomik ve finansal degisken
ile tahmin edebilmislerdir. Narayan ve Bannigidadmath (2017) finansal ha-
berlerin Islami ve konvansiyonel hisse senetlerin fiyatlarini etkiledigini ama
Islami hisse senetlerinin daha cok etkilendigini gostermistir. Merdad, Hassan
ve Hippler (2015) Suudi Arabistan’da hisse senetlerinin islami olmasinin fi-
yatlar tizerinde negatif etkisini tespit etmistir. Buna ragmen, Ashraf (2016)
29 farkl Islami hisse senedi endeksi kullanarak islami ve konvansiyonel hisse
senetlerinin fiyatlarini karsilastirdiginda anlaml bir fark tespit edememistir.

Islami hisse senetleri alanindaki birkac calisma dénemsel etkileri ve fiyat ano-
maligini incelemistir. i1k olarak Al-Khazali ve Mirzaei (2017) 8 farkl bolgesel
indekslerde haftalik ve yillik takvimsel etkilerini incelemis ve bazi donemler-
de fiyat anomaligi tespit etmistir. Wasiuzzaman ve Al-Musehel (2018) iran
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ve Suudi Arabistan’da Ramazan ayinin hisse senedi fiyati1 ve dalgalanmasina
etkisini incelediginde Suudi Arabistan’da pozitif etkisi goriiliirken iran’da an-
laml1 bir etki tespit edilememistir. Zaremba, Karathanasopoulos, Maydybura,
Czapkiewicz ve Bagheri (2020) 167 gesit hisse senedi anomaligini Orta Dogu
bolgesine ait 1500 hisse senedi i¢in incelediginde sadece 27 anomali ¢esidi-
nin kar elde etme firsati sundugunu tespit etmistir.

Hisse Senedi Performansi

Islami hisse senedi performanslarini inceleyen calismalarin ¢ogunlugu farkl
yatirim stratejileri ile farkli bolgelerdeki islami ve konvansiyonel hisse se-
netleri portféylerinin performanslarini karsilagtirmaktadir. Bu c¢alismalar
genellikle islami hisse senetlerinin portféy performansini pozitif etkiledigini
gosterirken bir kismi da Islami ve konvansiyonel hisse senetlerinin perfor-
mansinda bir fark tespit edememistir.

Islami ve konvansiyonel hisse senetlerinin performansini inceleyen ¢alisma-
lar1 daha detayli ele alacak olursak Mohammad ve Ashraf (2015) DCC GARCH
Modeli kullanarak farkh bélgelerde islami hisse senetlerinin konvansiyonel
olanlara gore daha iyi performans gosterdigini gostermistir. Narayan ve Phan
(2017) ABD’deki 532 islami hisse senedinin verisinin kullanarak yaptig1 ca-
lismada momentum yatirim stratejisi kullanmanin karlilik getirdigini ama
piyasalarin yiikselis ve diisiis donemlerinde elde edilen karlarda degisme tes-
pit etmistir. Narayan, Narayan, Bach Phan, Sivananthan Thuraisamy ve Tran
(2017) kredi riskine duyarli momentum yatirim stratejisi Asya Pasifik bolge-
sinde Islami hisse senetlerine yapildiginda yiiksek kredi riskli islami hisse se-
metlerinin %4.68 daha fazla kar elde ettigini gdstermistir. Al-Yahyaee, Mensi,
Rehman, Vo ve Kang (2020) Kiresel Finansal Kriz ve Avrupa Borg¢ Krizleri
dénemlerinde Islami ve konvansiyonel 22 endeksin performansi Sharpe, Roy,
Treynor, Omega, ve Alpha Jensen gostergeleri dikkate alinarak incelendiginde
kriz donemlerinde Islami hisse senetlerinin daha iyi performans gésterdigini
bulmuglardir. Sensoy (2016) Islami ve konvansiyonel hisse senetleri icin di-
namik risk 6l¢li yontemleri ile sistematik risklerini 6l¢tiigiinde konvansiyonel
hisse senetlerinin daha yiiksek sistematik riske sahip oldugunu bulmustur.

Bazi calismalar islami ve konvansiyonel hisse senetleri performansim Kkar-
silastirdiginda karisik sonuclar bulmustur. Trabelsi, Bahloul ve Mathlouthi
(2020) MSCI Islami Endeks ile 3 bolgedeki 16 farkll endeksi Markov rejim
degisim modeli ve Ledoit ve Wolf (2008) Sharpe orani farki yéntemlerini
kullanarak performanslarini karsilastirdiginda Islami ve konvansiyonel hisse
senetlerine ait portfoylerin performans olarak ayrismadigini tespit etmistir.
Naqvi, Rizvi, Mirza ve Reddy (2018) Malezya ve Pakistan’daki 227 Islami ve
504 konvansiyonel yatirim fonu incelediginde Islami fonlar ile alakal yiiksek
Alpha ve diisiik Beta alginin yanlis oldugunu gostermistir.
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Hisse senedi performansi ile alakali calismalarin bir kismi portféy dagilimi
olarak sadece Islami hisse senetleri iceren portfoyler ile konvansiyonel hisse
senetlerini dislamayan portfoylerin performansini karsilastirmaktadir. Umar
(2017) konvansiyonel hisse senetlerinin portfdyden ¢ikarildig1 zaman per-
formansin azaldigini bulmustur. Dewandaru, Masih, Bacha ve Masih (2017)
tahvillerin islami portfoylerden ¢ikarilmasinin portfoy riskini arttirdigini ve
performansi olumsuz etkiledigini gostermistir.

Pazarlararasi Etkilesim

Islami hisse senedi ile alakali en ¢ok calisma yapilan alan islami hisse senetle-
rinin diger piyasalar ile etkilesimini arastirmaktadir. Bu alandaki ¢alismalari
her ne kadar birbirleri ile iligkili de olsa finansal bulasma, piyasa etkilesimi ve
portfdy cesitlendirmesi olarak ii¢ sinifa ayirabiliriz.

Ilk olarak finansal bulasma alanindaki calismalar1 degerlendirecek olursak
bu ¢alismalarin biiytik cogunlugu finansal piyasalardaki soklarin ayni ve fark-
I1 tilkelerdeki Islami hisse senedi piyasalarina etkisini incelemektedir. Ozel-
likle Islami hisse senetlerinin filtreleme kriterleri goz oniine alindiginda kriz
zamanlari farkli performans gosterebilme potansiyeline sahip olmasidan do-
lay1 bu alandaki ¢alismalar aragtirmacilarin ilgisini ¢cekmistir. Bu ¢alismalarin
cogunlugu petrol ve finansal kriz dénemlerinde Islami ve konvansiyonel hisse
senetleri arasinda finansal bulasma oldugunu gosterirken bazi calismalar ise
Islami hisse senetleri icin Ayriklasma Hipotezinin (Decoupling Hypothesis)
gecerli oldugunu bulmustur.

Islami ve konvansiyonel hisse senetleri arasinda finansal bulasma oldugunu
gosteren calismalar incelemek gerekirse Mezghani ve Boujelbéne (2018) KIT
tilkelerinde 2008 ve 2014 yillarinda petrol soklarinin islami ve konvansiyo-
nel hisse senetlerine etkisini etkiledigini ve finansal bulasma tespit etmistir.
Shahzad, Ferrer, Ballester ve Umar (2017) ingiltere, ABD ve Japonya’daki risk
ve getiri etkilesimine baktiginda Islami hisse senetleri ile konvansiyonel hisse
senetleri arasinda finansal bulasma oldugunu gostermistir. Rizvi, Arshad ve
Alam (2015) ABD ve Asya Pasifik’teki [slami ve konvansiyonel hisse senetleri
arasindaki birlikte hareketliligi incelediginde 1996 sonrasi kiiresel soklarin
Asya pasifikteki Islami ve konvansiyonel hisse senetlerinde finansal bulas-
maya sebep oldugunu tespit etmistir. Usman, Qamar Jibran, Amir-ud-Din ve
Akhter (2019) ABD, Ingiltere, Japonya, Malezya ve Pakistan iilkelerinde Isla-
mi ve konvansiyonel hisse senetleri arasindaki baglilik yapisini copula CoVaR
yaklasimu ile incelediginde Islami hisse senetleri i¢cin Ayriklasma Hipotezinin
gecerli oldugunu bulmustur. Nazlioglu, Hammoudeh ve Gupta (2015) Dow
Jones Islami Hisse Senei Endeksi ile ABD, Avrupa ve Asya bélgelerine ait kon-
vansiyonel hisse senetleri endeksleri arasinda 2008 Krizi donemi, 6ncesi ve
sonrasl risk geciskenligi varyans-nedensellik testi ile incelediginde finansal
bulasma tespit etmistir.
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Bu alandaki calismalarin bir kismi ise finansal bulasmanin Islami hisse se-
netleri i¢cin gerceklesmedigini gostermistir. Kenourgios, Naifar ve Dimitriou
(2016) kiiresel finansal krizin ve Avrupa borg¢ krizinin gelismis ve gelismekte
olan Islami hisse senedi ve sukuk piyasalarina etkisini asimetrik dinamik ko-
sullu korelasyon yontemine gore incelediginde finansal bulasma tespit ede-
memis ve Islami hisse senetleri icin Ayriklasma Hipotezinin gecerli oldugunu
bulmustur. Ayrica, Saiti, Bacha ve Masih (2016) wavelet analizi ile 2008 Fi-
nansal Kriz déneminde konvansiyonel hisse senetleri i¢in finansal bulasma
tespit ederken Islami hisse senetleri icin finansal bulasma olmadigini goster-
mistir.

Piyasa etkilesimi ile alakali baz1 ¢alismalar makroekonomik degiskenler ve
Islami hisse senetleri arasindaki iliskiyi ele almistir. Bahloul, Mroua ve Naifar
(2017) enflasyon, faiz oranlari, para arzi gibi makroekonomik gostergelerin
ve konvansiyonel hisse senedi fiyatlarinin islami hisse senedi fiyatlarina et-
kisini incelediginde konvansiyonel hisse senedi fiyatlarinin ve para arzinin
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki islami hisse senedi fiyatlarini etkile-
digini géstermistir. Mensi, Hammoudeh, Yoon ve Balcilar (2017) KiT iilkeleri
arasinda makroekonomik degiskenlerin, iilke riskinin ve hisse senedi fiyatla-
rina etkisini incelediginde islami hisse senedi endekslerinin, petrol fiyatlari-
nin ve kiiresel hisse senedi piyasalarinin gelismesinin hisse senedi fiyatlarini
pozitif etkiledigini bulmustur. Majdoub, Mansour ve Jouini (2016) Fransa,
Endonezya, ingiltere ve ABD’deki konvansiyonel ve Islami hisse senetleri fi-
yatlari arasinda es-biitiinlesme tespit edilememistir.

Islami portféy yonetimi sirasinda énemli meselelerden biri portfoye dahil
edilecek finansal {iriinlerin seri uyumlulugu saglamasi icin negatif filtreme-
den ge¢mesi sonrasi portfoy cesitlendirmesinin sinirli kalmasidir. Bu yiizden
bir¢ok ¢alisma bu kisitlamay1 hangi Islami finansal iiriinler ile agilabilecegine
odaklanmaktadir. Tuna (2019) Pedroni panel es-biitiinleme analizi yaparak
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde Islami hisse senetleri barindiran port-
foylerin altin, glimiis, platin ve paladyum olmak iizere dort farkli metal ile
portfdy cesitlendirmesi yapabilmesi incelendiginde gelismis iilkelerdeki isla-
mi hisse senedine yatirim yapan portfoylerin bu dort farkli metal ile portfoy
cesitlendirmesi yapabilirken gelismekte olan iilkelerdeki islami hisse senedi
portfoyleri ise sadece altin ve paladyum ile etkili bir portfoy cesitlendirmesi
yapabilmektedirMaghyereh, Abdoh ve Awartani (2019) etkili portfoy cesit-
lendirmesi icin sukuk, altin ve islami hisse senetleri dagilimini hesapladigin-
da altinin sukuk ve islami hisse senetlerinin riskine karsi korumali oldugunu
tespit etmistir. Najeeb, Bacha ve Masih (2015) M-GARCH-DCC, Continuous
Wavelet Transforms (CWT) ve Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform
(MODWT) yontemleri kullanarak Malezyali yatirim sirketlerinin yurtdisinda
farkh bélgelerdeki Islami hisse senetlerine yatirim yaparak portféy cesitlen-
dirmesinin miimkiin oldugunu géstermistir. Benzer bir ¢alisma olarak Saiti ve
Noordin (2018) GARCH-DCC yontemi ile Malezya’'daki hisse senedi fonlarinin
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yapmasinin portfoy cesitlendirmesi bakimindan Giineydogu Asya, Cin, Hong
Kong ve Hindistan yerine Japonya’daki Islami hisse senetlerine yatirim yap-
masinin daha faydali olacagini bulmustur.

Portfoy cesitlendimesi ile alakali ¢alismalarin 6nemli bir kismi altinin bir ya-
tirim araci olarak finansal kriz (Chkili, 2017), pandemi krizi (Disli, Nagayev,
Salim, Rizkiah, & Aysan, 2021) ve performans arttirici 6zelligi (Alkhazali &
Zoubi, 2020; Mensi, Hammoudeh, Reboredo, & Nguyen, 2015; Mensi, Ham-
moudeh, & Tiwari, 2016) bakimindan giivenli liman oldugunu gostermistir.

Tablo 3: islami Hisse Senetleri Alam Yazar Siralamasi

Yazar Kurum Ulke Makale # Toplam Atif  Yillik Atif
1 Shawkat Hammoudeh Drexel University Avusturalya 11 396 6.46
2 Paresh Kumar Narayan Monash University Avusturalya 7 213 6.93
3 Walid Mensi Sultan Qaboos University Umman 6 226 7.63
4 Mansur Masih Universiti Kuala Lumpur Malezya 5 208 6.61
5 S.J.Hussain Shahzad ~ Montpellier Business School ~ Fransa 5 158 7.35
6 D.H.Bach Phan La Trobe University Avusturalya 5 147 6.53
7 Ahmet Sensoy Bilkent Universitesi Tiirkiye 4 157 6.55
8 Zaghum Umar Zayed University BAE 4 109 7.28
9 S.A RazaRizvi LUMS Pakistan 3 113 18.24
10 Shaista Arshad Nottingham University Malezya 3 113 18.24
Sukuk

Islami hisse senetlerinden sonra sukuk {izerine yapilan ¢alismalar literatiirde
onemli yere sahip olmustur. Etkin calismalar arasindaki 26 ¢alisma sukuk ile
alakalidir. Sukuk tizerine yapilan ¢alismalar sukuklarin diger piyasalarla etki-
lesimi ve sukuk ihraglarinin sebepleri veya etkileri olmak iizere genellikle iki
konuya odaklanmaktadir.

Sukuk alaninda en etkili yazar 4 makalesi toplam 78 atif alan IMSIU’den Na-
der Naifar olmustur. Ardindan tiger yayin ile Qatar University’ten Houcem
Smaoui ve Drexel University’ten Shawkat Hammoudeh olmustur.

Piyasa Etkilesimi

Sukuk ile alakal bir¢cok calisma sukuk piyasasinin islami, konvansiyonel hisse
senedi ve tahvil piyasalari ile etkilesimini ele almaktadir. Bhuiyan, Rahman,
Saiti ve Mat Ghani (2018) gelismekte olan iilkelerde tahvil ve sukuk arasin-
daki dalgalanma ve korelasyonu incelediginde sukuk yatiriminin portfoy
cesitlendirmesi i¢in etkili oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Maghye-
reh ve Awartani (2016) kiiresel sukuk ve tahviller arasindaki getiri ve dal-
galanma dagilimini incelediginde arasinda zayif bir iliski bulmustur. Aloui,
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Hammoudeh ve Hamida (2015) KIT iilkeleri icin Uddin, Hernandez, Shahzad
ve Yoon (2018) ve Bhuiyan, Rahman, Saiti ve Ghani (2019) ise gelismis l-
kelerdeki Islami hisse senetleri ve sukuk arasindaki baglantiy1 incelediginde
[slami hisse senetleri ve sukuk fiyat dalgalanmalar1 arasinda negatif bir iliski
tespit etmistir. Bu sonuglar da Islami hisse senedi yatirnmcilarinin portfoy ce-
sitlendirmesi i¢in sukuk yatirimi yapmasinin faydali oldugunu gostermekte-
dir.

fhrac¢ Sebebi/Etkisi

Sukuk alanindaki ¢alismalarin biiyiik bir kismi da sirketlerin ve bankalarin
sukuk ihra¢ etmesinin sebeplerini ve etkilerini incelemistir. Nagano (2017)
Malezya ve Endonezya’daki bankalarin neden sukuk ihrag ettigini inceledi-
ginde bankalarin fon bulma talebinin diger bankalardan bor¢lanma yapabi-
leceginden ¢ok daha yiiksek ve bilgi asimetrisi yiiksek oldugunda sukuk ih-
racini daha ¢ok tercih ettigini bulmustur. Mohamed, Masih ve Bacha (2015)
Malezya Borsasi'nda listelenmis sirketlerin neden sukuk ihrag ettigini incele-
diginde ortakliga dayali sukuk ihra¢ eden sirketlerin finansal hiyerarsi teori-
sine uygun olarak tercih edildigi ve dengeleme teorisini dogrulayarak sukuk
ihrag edildigini gostermistir. Azmat, Skully ve Brown (2014a) Malezya'daki
ihragcl tarafindan neden sukuk tercih edildigini incediginde sukuk ve tahvil
ihraglarinin tercih edilmesinin farkli sebepleri oldugunu géstermistir. Ortak-
liga dayali sukuklarda 6zsermaye 6zelliginin olmadig ve ihragcinin bu sukuk
cesidine sahip olunan haklar bakimindan tahvile benzer sekilde bakmasi ge-
rektigini bulmustur. Azmat, Skully ve Brown (2014b) danisma kurulu iiyeleri
arasindaki rekabetin ihra¢ edilen sukuklarin seri uyumsuzluk riskini arttir-
digin1 ve dini hassasiyetlerin yatirimcilarin yiiksek maliyetli sukuklari tercih
etmesinde rol oynayacagini teorik olarak gdstermistir.

Tablo 4: Sukuk Alam1 Yazar Siralamasi

Yazar Kurum Ulke Makale#  Toplam Auf  Yillik Atif
1 Nader Naifar IMSIU Suudi Arabistan 4 78 3.51
2 Houcem Smaoui Qatar University Katar 3 56 431
3 fgfﬁ”mkzz deh 3;?§§lrsity Avusturalya 3 103 528
4 Saad Azmat LUMS Pakistan 3 78 3.64
5  Chaker Aloui Prince Sultan Suudi Arabistan 2 67 5.84

University

islami Fonlar

Islami finans literatiiriindeki etkin ¢alismalar arasinda 11 ¢ahsma Islami
fonlara odaklanmaktadir. islami fonlarla alakali calismalar genellikle islami
fonlarin performansini konvansiyonel fonlarla karsilastirmis ve performansi
belirleyen faktdrleri incelemistir.
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Charfeddine, Najah ve Teulon (2016) Islami, etik ve konvansiyonel yatirimla-
rin performansini karsilagtirdiginda islami ve etik yatirimlarin konvansiyo-
nel yatirimlara gore daha iyi bir performans gosterdigini tespit etmistir. Boo,
Ee, Li ve Rashid (2017) Malezya'daki Islami fonlarin konvansiyonel fonlara
gore kriz donemlerindeki performansini karsilastirdiginda islami hisse sene-
di fonlarinin 2008 kiiresel finansal kriz déneminde konvansiyonel fonlardan
daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir. Benzer bir ¢alisma Reddy,
Mirza, Naqvi ve Fu (2017) tarafindan Ingiltere’deki Islami, etik ve konvan-
siyonel fonlarin performansini ele almis ve kriz zamaninda yine islami ve
etik fonlarin konvansiyonel fonlara gore daha az zarar ettigini tespit etmis-
tir. Abdelsalam, Duygun, Matallin-S4ez ve Tortosa-Ausina (2014) 138 islami
ve 636 etik fonun performans kaliciligini incelediginde sadece en iyi ve koti
fonlarin performans kaliciligina sahip oldugunu bulmustur. Mansor, Bhatti
ve Ariff (2015) fon komisyon ticretlerinin Islami ve konvansiyonel fonlarin
performansina etkisini incelediginde komisyon iicretlerinin islami fonlarin
performansini daha fazla diistirdiigiinii gdstermistir.

Tablo 5: islami Fonlar Alani Yazar Siralamasi

Yazar Kurum Ulke  Makale # Toplam Atf Yillik Atif
Omneya . . T

1 Abdelsalam Durham University Ingiltere 2 101 6.32

2 Juan CarlosMatallin Tallinn University ispanya 2 101 6.32

3 Meryem Duygun University of Nottingham Ingiltere 2 101 6.32

4 Eml.ll Tortosa- Ur.11ver51tat Jaume I and ispanya 2 101 6.32
Ausina Ivie

5 Raphie Hayat Utrecht University Hollanda 1 147 13.36

Diger Arastirma Alanlari

Islami finans literatiiriinde etkin ¢calismalar arasinda az sayida yayina sahip
olsalarda diger arastirma alanlarina deginmek faydali olacaktir. Bu ¢alismalar
arasinda Tekafiil, Seri uyumlu sirketler, teorik ¢alismalar, Mikrofinans, fintek
ve Seri meseleler {izerine ¢calismalar mevcuttur.

Tekafiil ile alakali bircok calisma tekafiil sirketlerin verimliligine odaklan-
maktadir. Kader, Adams ve Hardwick (2010) hayat dis1 tekafiil sirketlerinin
verimliligini etkileyen faktorleri incelediginde yonetim kurulu iiyesi sayisi,
sirket biiyiikligi ve triin gesitliliginin verimliligi arttirdigini bulmustur. Kar-
bhari, Muye, Hassan ve Elnahass (2018) kurumsal y6netisimin tekafiil sir-
ketlerin verimliligine etkisini incelediginde danigsma kurulu, tiriin g¢esitliligi,
bagimsiz yonetim kurulu iyeleri ve yonetim kurulu buytkliigiiniin tekafiil
sirketlerinin verimliligini arttirdig1 sonucuna varmistir. Alshammari, Syed Ja-
afar Alhabshi ve Saiti (2019) KIiT iilkelerinde sigorta ve tekafiil sirketlerinin
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maliyet verimliligi ve rekabet iliskisini incelediginde rekabet arttikta maliyet
verimliligin tekafiil sirtketleri icin arttigin1 ama sigorta sirketleri icin azaldi-
g1n1 bulmustur.

Seri uyumlu sirketker ile alakali cahsmalar genellikle sirketlerin Islami ol-
masinin sirkete finansal etkisini incelemistir. Hayat ve Kabir (2017) S&P500
endeksinde listelenmis sirketler icin islami olmanin kurumsal yénetisimine
etkisi olup olmadigini incelediginde sirketlerin islami olmasinin kurumsal
yonetisim kalitesini %2 oraninda arttirdigini bulmustur. Yildirim, Masih ve
Bacha (2018) 7 iilkeden 7 farkh endiistriye ait Islami ve Islami olmayan sir-
ketlerin kaldira¢ oranini belirleyen faktorleri arastirdiginda sirket karlhiliginin
kaldirag¢ oranini etkiledigini gostermistir. Alnori ve Alqahtani (2019) Suudi
Arabistandaki listelenmis sirketlerin islami olmasinin optimal kaldirag sevi-
yesine uyum saglama hizini yavaslaslattigini tespit etmistir.

Fintek alanindaki calismalar genellikle dijital para yatirimlarina odaklanmak-
tadir. Mensi, Rehman, Maitra, Hamed Al-Yahyaee ve Sensoy (2020) bitcoinin
Dow Jones World Stock Market Endeksi, bélgesel islami hisse senedi endeks-
leri ve sukuk piysalarn ile etkilesimini incelediginde bitcoinin uzun vadeli
portfdy cesitlendirmesi i¢cin daha az etkili oldugunu ve kisa vadede ise bitcoin
ve Islami hisse senetlerinin portfoy cesitlendirmesi icin etkili oldugunu gos-
termistir. Rehman, Asghar ve Kang (2020) islami hisse senetleri ile bitcoin
arasindaki risk yayilimini incelediginde 6zellikle kriz dénemlerinde bitcoin
yatiriminin portfoy cesitlendirmesi acisindan faydali olacagini bulmustur.

Mikrofinans alani ile alakali ¢alismalari ele alacak olursak Widiarto ve Em-
rouznejad (2015) 231 islami ve konvansiyonel mikrofinans kurumlarinin
sosyal ve finansal verimliligini arastirdiginda islami mikrofinans kurumlari-
nin sosyal verimlilik bakimindan daha 6nde oldugunu ama finansal verimlilik
bakimindan konvansiyonel mikrofinans kurumlarinin daha verimli oldugu-
nu gostermistir. Fianto, Gan, Hu ve Roudaki (2018) Endonezya’daki islami
mikrofinans kurumlarinin borca ve ortaklia dayali finansman triinleri kul-
lanmasinin gelir seviyesine etkisinin pozitif oldugunu ama ortakliga dayal
finansman iirtinlerinin gelir seviyesinin artmasina daha ¢ok katki sagladigini
bulmustur.

Literatiirdeki Sorunlar, Bosluklar ve Gidisat

Islami finans literatiiriindeki sorunlar ele alarak baslayacak olursak ilk so-
run islami finans literatiiriindeki inceledigimiz ¢alismalarin %70’ten fazlas
Islami finans kurumlarini ayr bir paradigmaya ait ve 6zgiin kurumlar ola-
rak ele almak yerine 1srarla bir¢ok agidan konvansiyonel finans kurumlari
ile karsilagtirmasidir. Bu tarz ¢alismalar yakin zamanda hizla gelisen islami
finans kurumlarinin modern konvansiyonel kurumlarin bir taklidi veya alter-
natifi oldugu algisini bir yandan dogrulasa da bu iki finansal kurumun karsi-
lastirilmasi en azindan islami finans alanindaki ¢alismalar igin bir baslangig
olusturmasi agisindan faydali oldugunu kabul edebiliriz. Fakat, daha 6énceki
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arastirmacilarin da vurguladigi gibi bu tarz ¢alismalarin islami finans litera-
tliriiniin bir aliskanligl haline déniismesi bu alanin ve sektoriin gelecegi aci-
sindan 6zgin kurumlar ve uygulamalara engel olabilecegi i¢in kaygi vericidir
(A.Khan et al., 2020; Narayan & Phan, 2019).

Islami finans literatiiriindeki éne ¢ikan bir diger sorun ise Miisliiman ¢o-
gunluk tlkelere ait finansal kurumlar ve finansal piyasalar genellikle gelis-
mis lilkelerden ¢ok daha az gelismis olmasina ragmen bu alandaki ¢alisma-
lar gelismis tilkelerdeki finansal kurumlarin ve piyasalara yonelik teorilerin
ve sorunlarinin islam Isbirligi Teskilat1 (IIT) iiyesi iilkelerde de gecerli olup
olmadiginin incelenmesidir. Halbuki, bu alandaki arastirmacilarin 6ncelikli
amaci olabildigince islami finans kurumlari ve uygulamalari ile bulunduklari
toplumdaki daha temel sorunlari ¢6zecek ve yiiksek etki olusturacak politika
onerileri sunabilecek ¢alismalar ortaya koymak olmalidir.

Calismalari yoniini dogru belirleyebilmek i¢in ilk olarak toplumlarin he-
deflerinin dogru belirleyebilmesi gerekmektedir. Su an diinyada baskin olan
degerlere ve diinya goriisiine gelismis tilkeler yon verdigi icin Islami finansal
kurumlarin gelismis tilkelerdeki bu degerlere ulasmay1 kolaylastiracak ku-
rumlar taklit etmesi ve IiT iiyesi iilkelerin bu iilkelerin éne ¢ikardigi istatik-
sel gostergeleri 6ncelemesi 6nemli sorunlar olarak éne ¢ikmaktadir. Her ne
kadar bu iki diinya goriisiiniin paylastig1 ortak degerler ve hedefler olsa da ilk
olarak Islam diinyasinin énceledigi manevi, sosyal, cevresel ve yonetisimsel
degerlerin ayrintili tanimlamadan ve sonrasinda bunlarin nicel sekilde 6l¢ii-
lebilir gostergeler olarak olusturmadan bu alanda ortaya koyulacak ¢alisma-
larin en dogru politika dnerilerini iiretebilmesi pek miimkiin degildir.

Islami finansa 6zgiin yeni kurumlarin gelistirilmesi ve uygulanmasina engel
olusturacak yasal diizenlemeler ve denetlemeler yalniz yeni islami finanslar
kurumlarin ortaya ¢ikmasina engel olmamakta ayni zamanda bu kapsamda
yapilabilecek ampirik calismalarin tiretilmesini ve bu ¢alismalarin bulgulari-
na dayanarak bu kurumlarin gelistirilebilme ihtimalini imkansiz kilmaktadir.

Islami Finans literatiiriindeki eksiklikleri ele alacak olursak bu calismadaki
makalelerin %90’dan fazlasi geleneksek ekonomi ve finans teorilerinin ampi-
rik olarak Islami finans icin test etmekte ama yeni gelismekte olan bu alanda
kendi 6zglin teorilerini gelistiren ¢alismalarin ¢ok az sayida olmas literatiir-
deki 6nemli bir bosluktur. Miisliiman bireysel davranislarindan baslayip or-
taya ¢ikan Islami finansal kurumlara ve tiriinlere kadar farklilasan bu alanin
kendine 6zgiin varsayimlar iizerine insa edilmis teorilerin gelistirilmesi ve
bunun sonrasinda gelistirilen teorileri ampirik olarak test edecek ¢calismalar
literatiirdeki 6nemli bosluklar1 dolduracaktir.

Bazi Islami finansal kurumlarin ve piyasalarin yavas gelismesi o alanlarda ya-
pilan calismalarin sayisinin sinirh kalmasina sebep olmustur. Ornegin sukuk
piyasasinin bazi iilkelerde az gelismis olmasi ve likit bir ikinci el piyasasinin
olusmasinin gecikmesi sukuk riski ve degerlemesi dahil bir¢ok konu tizerinde
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yapilabilecek calismanin ortaya ¢ikmasina engel olmustur. Ayrica, islami mik-
rofinans kurumlar: gibi standartlasmamis uygulamalarin yaygin oldugu, di-
jitallesmenin, kurumsal yonetisimin, denetleyici ve diizenleyici kurumlarin
eksik kaldig1 kurumlarda hem veriye erismek hem de biitiin mikrofinans ku-
rumlarini kapsayan bir ampirik ¢alisma yapmak arastirmacilarin 6niine ciddi
zorluklar olarak ¢ikmaktadir. Yakin zamanda sukuk, islami mikrofinans ve Is-
lami fintek gibi bazi islami finansal piyasalarin bircok iilkede gelismesi yeni
calismalarin dniinii agacaktir.

Sonug¢

Bu calisma Islami finans alanindaki uluslararasi calismalarin ézellikle son yil-
lardaki artis1 géz dniine aldiginda bu alanin giderek artan éneminden dolay1
bir literatlir incelemesi sunmaktadir. Alt1 y1l 6ncesine kadar bu alanda ¢ok
daha etkin tespit edilen sadece 54 ¢alisma varken su an bu say1 308’ye ulas-
mistir. Calismamizda etkin ve giincel yayinlar aragtirma alanlarina gore tas-
nif edilerek ele alinmistir. Bu ¢alisma ile arastirmacilar icin literatiirdeki en
glincel tartismalari, sorunlari, bosluklari ve literatiiriin gidisatina dair 6nemli
bilgiler sunulmaktadir. Ayrica, islami finans literatiiriine yén veren yazarlari
ve kurumlari ortaya konuldugunda bu alandaki arastirmalarin sadece Miis-
lliman iilkeler ve arastirmacilar tarafindan yapilmadig: hatta tam aksine bir-
¢ok calismanin Miisliman azinlik iilkelerdeki iniversiteler tarafindan yapilip
cok sayida gayrimiislim akademisyenin de bu alana katki sagladigi ve islami
finansin uluslararasi bilim camiasinca kabul goren bir alan haline geldigi dik-
kat cekmektedir. Bu ¢alismanin 6nemli kisitlamalarindan biri etkin yazarlari
ve kurumlari belirlerken bu alandaki bazi yazarlarin etik olmayacak sekilde
makalelerin basilmasina yardimci olma karsiliginda hediye yazarlik almalari
karsili1 etkin yazar ve kurum olarak goéziikmeleri ihtimalidir. Bu ¢alismay1
takiben arastirmacilarin 6niimiizdeki yillarda daha etkin politika onerileri
tiretecek calismalar ile Islami finans literatiiriine énemli katkilarin saglanma-
s1 beklenmektedir.
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