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SUKUK VARLIKLARI iLE FINANSAL PERFORMANS iLiSKiSi: SECILMiS ULKELERDEKi
KATILIM BANKALARI UZERINE BiR ARASTIRMA

Tolga ERGUN*

OZET

Faizsiz finansman araglar1 i¢indeki bilinirligi ve dnemi her gecen giin artan sukuk, bir varlik tizerindeki sahiplik
hakkini temsil eden yatirim sertifikasi anlamina gelmektedir. Bu ¢alismada, katilim bankalarinin finansal
performanst ile sukuk finansman araci arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda
finansal performans gostergesi olarak aktiflerin karlilig1, 6z sermaye karliligi, net kar marji, ddnem net kari ve
likidite degiskenleri kullanilarak arastirma modeli kurulmustur. Sukuk ihracinda bulunan ve verisine
erigilebilen on iilke belirlenerek 2013/Q4 ile 2019/Q4 arasindaki toplam 25 geyrek donem veriler panel veri
analizine tabi tutulmustur. Ekonometrik analizden elde edilen bulgulara gére analiz edilen iilkelerdeki sukuk
varliklar1 ile katilim bankalarinin finansal performans: arasinda istatistiksel olarak pozitif yonde bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore, politika yapicilan tarafindan sukuk varliklarma yonelik
gelistirilecek yatirim projeleri ve hedeflemeler, katilim bankalarinin finansal performansma énemli diizeyde
katki saglayacagina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Finansal Performans, Panel Veri Analizi.
Jel Kodlari: C58, G21, G23.

THE RELATIONSHIP OF SUKUK ASSETS AND FINANCIAL PERFORMANCE: A RESEARCH
ON PARTICIPATION BANKS IN SELECTED COUNTRIES

ABSTRACT

By gradually increasing popularity and significance in interest-free financing instruments, sukuk stands for
investment certificate, which represents the right of ownership over an asset. The study aims to reveal the
relationship between the financial performance of participation banks and sukuk financing instrument. In this
respect, research models have been established using asset profitability, equity profitability, net profit margin,
net profit and liquidity variables as indicators of financial performance. Data accessible ten countries a total of
25 quarters period between 2013/Q4 and 2019/Q4 issuing sukuk assets are determined and subjected to panel
data analysis. According to the findings from econometric analysis, the analyzed countries has a statistically
positive relationship was found between sukuk assets and the financial performance of participation banks.
According to the analysis results, investment projects and targets to be developed by policy makers for sukuk
holdings indicate that they shall contribute significantly to financial performance of participation banks.

Keywords: Sukuk, Financial Performance, Panel Data Analysis.
Jel Codes: C58, G21, G23.

1. GIRIS
Sukuk kavrami, Arapca sakk kelimesinden tiiretilmis olup bu kelimenin ¢ogul hali olarak literatiirde
kullanilmaktadir (Zada vd., 2016: 32). Sakk ise vesika ya da yatirim sertifikasi olarak tanimlanmaktadir.

Yatirim sertifikalari, Orta Cag’da Miisliimanlarin ticari faaliyetlerinden dogan yiikiimliiliikklerini gosteren
degerli kagitlar olarak da ifade edilmektedir (Bacha ve Mirakhor, 2013: 172).

1 Or. Gér. Dr., Trabzon Universitesi Vakfikebir Meslek Yiiksekokulu, tolgaergun@trabzon.edu.tr
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Faizsiz finans sistemi ile ilgili standartlarin belirleyicisi konumunda olan Islami Finans Kurumlart Muhasebe
ve Denetim Tegkilat1 (AAOIFI)’nin tanimlamasma gore sukuk, mevcut mal, menfaat ya da hizmet saglayan
varliklar iizerinde sahiplik hakki veren ve birbirine esit degerde ihrag edilen sertifikalara denilmektedir (TKBB,
2015: 455). Sukuk’un hangi varliklara dayali olarak g¢ikarilabilecegi AAOIFI tarafindan 2010 yilinda
yayimlanan karar ile ilan edilmistir (Lahsasna vd., 2018: 20).

Anonim sirketlerin faiz 6demesi karsiliginda bor¢lanacaklari tahvil ve hazine bonosu gibi finansman araglari
bulunmaktadir. Faizsiz finans sisteminde, faiz karsiliginda bor¢lanmak haram kilindigi i¢in bu konuda
hassasiyet gosteren yatirimcilarin ticari islemler yoluyla nakit temin etmeleri ve faizsiz kazang elde etmek
isteyenler icin de alternatif bir finansman araci olarak sukuk ihraci diigiincesi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla
sukuk ihracinm bir ticari varligin menkul kiymetlestirilen yatirim/kira sertifikalar1 vasitasi ile satig1 anlamia
geldigini s0ylemek miimkiindiir. Bu sertifikalardan alan yatirimcilar, s6z konusu varliga ellerinde
bulundurdugu sertifika oran1 nispetinde ortak olmaktadir (Bacha ve Mirakhor, 2013: 206).

Faizsiz finansman araglar1 arasinda yer alan, yatirim sertifikasi ve kira sertifikasi olarak cesitli kavramlarla
ifade edilen sukuk ilk olarak 1996 yilinda Shell MDS Bhd. sirketi tarafindan Malezya’da cikartilmis bir
finansman aracidir. Ozellikle 2000 yilindan sonra ise Orta Dogu bélgesinde bulunan iilkeler basta olmak iizere
diinyanin birgok iilkesinde yaygin hale gelmistir (Archer ve Karim, 2018: 49). Sukuk varliklar1 proje
finansmanu, alt yap1 gelistirme, sermaye yeterliligi, biitce gereksinimleri ve likidite gibi birgok alanda alternatif
bir finansman kaynagi olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda, kiiresel sukuk piyasasi, 6zellikle petrol gibi emtia
ve kamu sukuk ihracindaki siirekli artistan dolayr 2019 yilin1 biiyiiyerek geride birakmistir (IIFM, 2019: 20).

Diinya’da sukuk ihracinin bagladigi 1996 yilindan beri kiiresel sukuk varliklarinin degeri 1 trilyon Amerikan
dolarma ulasmis durumdadir. Bu tutarin yaklasik olarak yaris1 2014-2018 yillar1 arasindaki bes yillik doneme
denk gelmektedir. 2017 yi1linda Malezya’da Tadau yenilenebilir enerji sirketi tarafindan ilk kez ihra¢ edilen
yesil sukuk (green sukuk?) ve ardindan Endonezya’da kamusal yesil sukuk gibi finansman araglar1 ile 2018
yilinda Blockchain tabanli smart sukuk® varliklarinin ortaya ¢ikmasiyla sukuk varhiklarinm hizli bir biiyiime
ve gelisme trendine girdigi goriilmiistiir. Ozellikle 2018 yilinda sukuk piyasasinda en hizli biiyiiyen iilkeler
strastyla Kuveyt, Iran ve Nijerya’dir (ICD, 2019: 40).

Diinya’da 2012-2018 yillar1 arasindaki yedi yillik dénemde sukuk varliklarinin toplam degeri tutar cinsinden
Grafik 1’de gosterilmistir. Buna gére 2012 yilinda sukuk varliklarinin degeri 206 milyar Amerikan dolar1 iken
2018 yilinda iki kattan fazla artarak 470 milyar Amerikan dolar1 bityiikliigiine ulasmistir. S6z konusu dénemler
arasinda artan bir trend goriilmektedir. 2024 yilinda ise bu tutarin 843 milyar Amerikan dolarina ulasacagi
tahmin edilmektedir.
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Grafik 1. Diinya’da Sukuk Varliklarinin Toplam Degeri (Milyar Dolar)
Kaynak: ICD, 2019: 40.

2 Green sukuk, Islam hukuku kapsaminda yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve gevresel varliklar ile ilgili faizsiz finansman
araci olarak bilinmektedir.
3 SmartSukuk (Micro-sukuk), Blockchain tabanli Ethereum’a dayal1 finansman aracidir.
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Sektorel acgidan bakildiginda sukuk varliklart kamu sukuku ve 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen sukuk
varliklar1 olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Diinya’da 2008-2018 yillar1 arasindaki on bir yillik dsnemde kamu
sukuku ihracinin 6zel sektor sukuk ihracina kiyasla daha fazla yapildig: gériilmektedir. Ozellikle toplam sukuk
ihracmin i¢inde kamu sukuku pay1 %74 seviyelerindedir (IFSB, 2019: 18).

2018 yil1 verilerine gére kamu sukuku ihracinda diinyada 6nde gelen iilkeler Grafik 2’de gosterilmistir. Buna
gore 2018 yilinda kamu sukuku ihraci biyiikliigiinde ilk ii¢ iilke sirastyla Malezya (%32,82), Suudi Arabistan
(%31,94) ve Endonezya (%13,38)’dir. Tiirkiye’nin ise kamu sukuku ihracinda diinyadaki payr %7,45
diizeyinde oldugu goriilmektedir.
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Grafik 2. Diinya’da Kamu Sektérii Sukuk Thract Payi (%)
Kaynak: IFSB, 2019: 71.
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Diinya’da 2018 y1l1 6zel sektor sukuku ihraci payi ise Grafik 3’te gosterilmistir. Buna gore ilgili yilda en fazla
ozel sektor sukuk ihract %40,4 ile Malezya’da yapilmistir. Malezya’y1 sirasiyla %36,5 ile Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE) ve %8,5 ile Tiirkiye takip etmistir.
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Grafik 3. Diinya’da Ozel Sektor Sukuk ihrac1 Pay1 (%)
Kaynak: IFSB, 2019: 171.

-92-




GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar1 Dergisi
http: //dergipark.org.tr/gumusgjebs - ISSN: 2147-415X
Ki1s-2020 Winter-2020
Cilt: 9 Sayi: 18 (90-104) Volume: 9 Issue: 18 (90-104)

Yukaridaki tiim bilgiler dogrultusunda, diinyada gerek kamusal alanda gerekse de 6zel sektorce ihrag edilen
sukuk varliklarmin énemi dikkat ¢eken bir konu haline geldigini s6ylemek miimkiindiir. Bu sebeple galigmada,
faizsiz finans sistemi gergevesinde sukuk varliklarinda onde gelen iilkelerdeki (Birlesik Arap Emirlikleri,
Brunei Darussalam, Endonezya, Malezya, Nijerya, Pakistan, Sudan, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve Umman)
sukuk varliklar1 ile katilim bankalarinin finansal performans: arasindaki iligkinin ortaya koyulmast
amaglanmistir. Bu amag ayni1 zamanda ¢alismanin temel arastirma sorusunu ifade etmektedir.

Caligmanin giris bolimiinden sonraki siiregte sirasiyla konu ile ilgili literatiir, metodoloji kapsaminda
arastirmanin modeli, hipotez, veri seti ve yontem ile arastirmanin bulgulari ele alinmustir. Son olarak ampirik
¢alismada ulasilan sonuglara ve buna yonelik onerilere sonug ve degerlendirme boliimiinde yer verilerek
aragtirma tamamlanmustir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde sukuk varliklar1 ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastiran ve istatistiksel olarak pozitif
yonde iligki tespit eden galigmalar incelendiginde drnegin Said (2011), Londra borsasinda islem géren katilim*
bankalarmm 2007-2009 yillar1 arasindaki kiiresel finansal kriz siirecinde sukuk varliklarmm finansal
performans iizerindeki etkisini aragtirmistir. Regresyon analizi sonucunda ilgili yazar, kriz déneminde (2008),
bir 6nceki déneme (2007) kiyasla sukuk varliklarinm, verimlilik ve getiriyi olumsuz yonde etkiledigini
belirlemistir. 2009 yilinda ise sukuk varliklarinin bilyiikliigiinde artis yasandigini gozlemlemistir.

Saad ve Haniff (2013), Malezya’da 2002-2009 yillar1 arasindaki donemler i¢in firmalarm finansal performansi
tizerinde ticari tahviller ile sukuk varliklarinin etkisini arasgtirmiglardir. Calismada bagimsiz degisken olarak
sukuk, tahvil ihraci ve kupon oranlari kullanilirken, finansal performans gostergesi olarak da aktiflerin karlilig
(ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), net satis gelirleri, net kar marji degiskenlerini incelemisglerdir. Coklu
regresyon analizi sonuglarina gore finansal performans ile sukuk ve ticari tahviller arasinda istatistiksel olarak
anlaml iliski belirlemislerdir.

Hamid vd. (2014), Malezya’da faaliyet gosteren 312 firmanin finansal performansi ile sukuk varliklari
arasindaki iliskiyi 2008-2011 donemi i¢in incelemislerdir. Finansal performans gostergesi olarak ROA ve ROE
degiskenlerini ele almislardir. Regresyon analizi sonuglarina gore sukuk varliklarmin finansal performans
iizerinde temerriit risk faktoriinde azaltici rol oynadigini tespit etmislerdir.

Elhaj vd. (2015), ¢aligmalarinda Malezya borsasina kote olan yirmi bes firmanm 2008-2012 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak sukuk varliklar1 ve finansal performans iligkisini arastirmiglardir. Logit regresyon analizi
sonuglarinda, sukuk varliklar1 ile karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Buna karsilik ilgili
yazarlar, finansal kaldirag ile sukuk varliklar1 arasinda istatistiksel olarak negatif yonlii iligki saptamislardir.

Awaludin vd. (2016), Endonezya’da sukuk varliklarinin ihracindaki belirleyici faktérleri incelemislerdir. Nitel
analiz yontemini kullandiklari ¢alisma sonucunda finansal performans kapsaminda 6zellikle karlilik, likidite
ve maliyet gibi faktorlerin belirleyici oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, alt unsurlar olarak emisyon degerleri
(makro ekonomik durum) yatirimcilarin beklentileri (getiri) ve sozlesme iceriginin (teminat) énemli rol
oynagini gozlemlemislerdir.

Saad vd. (2016), Malezya’da faaliyet gosteren firmalarin biiyiikliigii ve siirdiiriilebilirliginde geleneksel tahvil
ve sukuk varliklarmin roliinii arastirmiglardir. 2000-2014 yillar1 arasindaki donemi ¢oklu regresyon yontemi
ile analiz etmislerdir. Caligma sonucunda biiyiik sirketlerin temerriit riskini azaltmada sukuk ihraglarinin etkili
oldugu ancak geleneksel tahviller i¢in bu durumun gecerli olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica ilgili yazarlar,
firmalarm biiylime ve siirdiiriilebilirliginde sukuk ihraglarinin 6énemli rol oynadigini ortaya koymuslardir.

Braima (2017) ¢alismasinda, sukuk ve kredi/mevduat orani arasindaki iligkiyi 2011-2013 yillar1 arasindaki
donemler igin aragtirmugtir. {lgili yazar, analiz igin gerekli olan veri setine katilim bankalari tarafindan

4 Literatiirde faizsiz banka, islami banka, kar-zarar ortaklif1 bankasi vb. gibi terimlerle ifade edilen bankacilik tiirii bu
¢alismada katilim bankasi olarak ele alinmustir.
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yayimlanan yillik raporlardan elde etmistir. Alt1 {ilke 6rneklemi {izerinde yapilan regresyon analizi sonuglarina
gore sukuk ve kredi/mevduat oran1 degiskeni arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii bir iliski saptamistir.

Atika vd. (2018), Endonezya’da faaliyet goésteren katilim bankalarinin finansal performansinda sukuk
varliklarinin etkisini arastrmislardir. 2014-2017 yillar1 arasindaki verileri regresyon ydntemi ile analiz
etmislerdir. Elde ettikleri bulgular dogrultusunda sukuk varliklarmin, performans gostergesi olarak kullanilan
likidite lizerinde istatistiksel olarak pozitif yonde etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Khan ve Siddiqui (2018), Pakistan’da faaliyet gosteren on bir firmanin finansal performansi ile sukuk varliklar
arasindaki iligkiyi 2010-2017 dénemi i¢in arastirmiglardir. Performans gostergesi olarak aktif karlilik, 6z
sermaye karlilig1 ve net kar marji degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda sukuk varliklar1 ile karlilik
arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii ve anlaml bir iliski tespit etmislerdir.

Bibi ve Mazhar (2019), Pakistan’da faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2008-2017 yillar1 arasindaki finansal
performanst ile sukuk varliklar1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Regresyon analizi sonucunda katilim
bankalarmin likiditesi ile sukuk varliklart arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii bir iliski belirleyerek sukuk
varliklarinin likiditeyi artirdigini ortaya koymuslardir.

Hisan vd. (2020) ¢alismasinda, Endonezya’da kamu kesimi sukuk varliklar1 tizerinde katilim bankalarinin
varlik ve yiikiimliiliiklerinin etkisini 2009 (Nisan) - 2016 (Kasim) arasindaki donemler i¢in incelemislerdir.
lgili yazarlar, veri setine Endonezya Finansal Hizmetler Kurulu ile Biitge Finansmani ve Risk Yonetimi
Miidiirliigiinden ulasmislardir. Calismanin analizinde kullandiklar1 ARDL testi sonuglarina gore kamu sukuk
varliklar1 tizerinde, katilim bankalarmin varlik ve yiikiimliiliiklerinin cari hesap ve tasarruf hesab: tarafindan
istatistiksel olarak pozitif yonlii bir etki olusturdugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde sukuk varliklari ile finansal performans arasinda pozitif yonlii iliski tespit eden ¢alismalarin disinda
istatistiksel olarak negatif yonlii iliski belirleyen arastirmalar da yer almaktadir. Ornegin Hasni vd. (2017),
Malezya borsasinda islem goren ve sukuk ihracinda bulunan 46 firmanin 2012-2016 yillar1 arasindaki finansal
performansi ile sukuk varliklart arasindaki iliskiyi regresyon yontemini kullanarak arastirmislardir. Bagimsiz
degiskeni temsilen aktif karlilik, faaliyet karliligi, firma biiyiikliigii ve GSYH, bagimli degiskeni temsilen de
sukuk varliklarini kullandiklar1 ¢alisma sonucunda ilgili yazarlar, sukuk varliklar ile finansal performans
gostergeleri arasinda negatif yonlii iligki saptamislardir.

Mimouni vd. (2019), 13 iilke 6rneklemi {izerinde toplam 71 adet katilim bankasi ve 146 mevduat bankasi
verilerini kullanarak sukuk varliklarinin banka karlilig: {izerindeki etkisini arastirmislardir. 2003-2014 yillar1
arasindaki verileri dinamik panel yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda ilgili yazarlar, sukuk
varliklarinin katilim bankalarinin karliligi iizerinde negatif yonlii etkisini tespit ederken, mevduat bankalarmin
karlilig1 tizerinde herhangi bir etki olusturmadigini belirlemislerdir.

Sholikhin vd. (2020), Endonezya’da sukuk varliklar1 ve enflasyonun, bankalarin karlilig1 tizerindeki kisa ve
uzun vadeli etkisini incelemislerdir. 2011-2018 yillar1 arasindaki aylik verileri vektor hata diizeltme modeli ile
analiz etmislerdir. Calisma sonucunda uzun vadede sukuk varliklarinin, bankalarin karliligi iizerinde diisiik
diizeyde etkiye sahip oldugu, kisa dénem de ise herhangi bir etkinin olmadigini saptamisglardir.

Smaoui ve Ghouma (2020), sukuk piyasalarindaki geligsme ile katilim bankalarinin sermaye oranlar1 arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. 13 iilkede faaliyet gésteren toplam 230 katilim bankasinin 2005-2014 yillar1 arasindaki
verilerini GMM (Generalized Moments Method) yontemi ile analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda ilgili
yazarlar, sukuk varliklarinin katilim bankalarmin sermaye oranlari {izerinde olumsuz etkisini tespit etmiglerdir.
Buraya kadar olan kisimda giris ve literatiir ele alinmistir. Bundan sonraki kisimda ¢alismanin metodolojisi
kapsaminda aragtirma modeli, veri seti ve yonteme deginilmistir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu boliimde oncelikle arastirma modeline yer verilmis ardindan hipotezler, veri seti ve yontem ele alinmagtir.
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3.1. Arastirma Modeli

Ampirik c¢alismada iilkelerin katilim bankalar1 verileri dikkate alinarak model kurulmustur. Arastirma
modeline iliskin degigkenler ve aciklamalari su sekildedir.

SUKUKi = fo + f1ROA + B:NKMi; + BsROEi+ BsLIKIDITE; + SsNETKARy: + it 1)

Yukaridaki aragtirma modelinde;

SUKUK:: Sukuk Varliklarinin Degeri

ROA : Net Kar / Toplam Aktifler (Aktiflerin karliligr)
NKM : Net Kar / Hasilat (Net kar mariji)

ROE : Net Kar / Oz Sermaye (Oz sermaye karlilig1)
LIKIDITE : Likit Varliklar

NETKAR : Net Kar (Dénem Net Kar1)

Bo : Sabit terim

§ : Degiskenlere ait katsay1

€ : Hata terimi

i : i’'nci tilke

t : Zamani ifade etmektedir.

Aragtirma modelinde finansal performans gostergesi olarak kullanilan ROA, ROE, NKM (Saad ve Haniff,
2013: 88) ve LIKIDITE (Hisan vd., 2020: 61) bagimsiz degisken, SUKUK (Bibi, 2019: 59) degiskeni ise
bagimli degisken olarak test edilmistir. Arastirma modelini olusturan degiskenlerin tamamu literatiirden
faydalanilarak belirlenmistir.

3.2. Hipotez, Veri Seti ve Yontem
3.2.1. Hipotezler

Calismada temel arastirma sorusu ve modeli olusturan degiskenler vasitasiyla bes adet hipotez (H)
gelistirilmistir. Bu hipotezler su sekildedir;

Hipotez 1 (Hi): “Sukuk varliklari ile katilim bankalarinin aktif karliligi (ROA) arasinda pozitif yonli iliski
vardir.”

Hipotez 2 (H2): “Sukuk varliklar ile katilim bankalarmimn 6z sermaye karliligi (ROE) arasinda pozitif yonlii
iliski vardir.”

Hipotez 3 (Hs): “Sukuk varliklari ile katilim bankalarinin net kar marji (NKM) arasinda pozitif yonli iligki
vardir.”

Hipotez 4 (Has): “Sukuk varliklari ile katilim bankalarinin dénem net kar1 (DNK) arasinda pozitif yonlii iliski
vardir.”

Hipotez 5 (Hs): “Sukuk varliklari ile katilim bankalarinimn likiditesi arasinda pozitif yonlii iliski vardir.”
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3.2.2. Veri Seti

Tablo 1’de bu ¢alismada analiz edilen iilkeler gésterilmistir. Faizsiz finans sisteminin uygulama alan1 buldugu,
sukuk ihracinda 6nde gelen ve verilerine erigilebilen Birlesik Arap Emirlikleri, Brunei Darussalam, Endonezya,
Malezya, Nijerya, Pakistan, Sudan, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve Umman {ilkelerinin 2013/Q4 ile 2019/Q4
arasindaki toplam 25 ¢eyrek doneme iliskin katilim bankalarinin finansal performans gostergeleri ve sukuk
varh@ degiskeni verileri kullanilmistir. Degiskenlerin tamamina iliskin veriler, islami Finans Hizmetleri
Kurulu (islmic Financial Services Board-IFSB) veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 1. Analiz Edilen Ulkeler

Birlesik Arap Brunei .
Emirlikleri Darussalam Endonezya Malezya Nijerya
Pakistan Sudan Suudi Tirkiye Umman
Avrabistan
3.2.3. Yontem

Bu ¢alismanin veri seti, hem yatay kesit ve hem de zaman serisi olmasi nedeniyle panel veri analizi kapsaminda
panel en kiiciik kareler yontemi tercih edilmistir (Kutlar, 2017: 11). Regresyon modelleri, bir bagimh
degiskenin bir veya birden fazla bagimsiz degisken ile iliskisini inceleyerek ana kiitlenin ortalama degerini,
tekrarlanan 6rnekteki bilinen veya degismeyen degerler cinsinden tahmin etmektedir (Gujarati ve Porter, 2014:
15). Bagimli degisken ile tek bir bagimsiz degisken arasindaki veya bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz
degisken arasindaki iliskinin arastirilmasinda, tek degiskenli veya c¢ok degiskenli regresyon modelleri
kullanilabilir. Bagimli degisken ile bu degiskeni etkileyen birden fazla bagimsiz degisken arasindaki
baglantinin incelendigi regresyon modeli ise ¢oklu regresyon modeli olarak ele alinmakta olup, su sekilde ifade
edilmektedir (Tar1, 2018: 65).

y=Po + B1 X1+ PaXo + BaXst ...... +u

Cok degiskenli regresyon modelinde, o sabit terimi, B1, B2 ve B3 bagimsiz degiskenlerin katsayilarini, X terimi
bagimsiz degiskenleri, y terimi bagimli degiskeni, u ise hata terimini ifade etmektedir. Calisma kapsaminda
¢oklu regresyon modelinin tahmininde en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. En kii¢lik kareler, ana kiitle
regresyon modelindeki bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki baglantinin incelendigi
modellerde siklikla kullanilan bir tahmin yontemidir (Cil, 2018: 113).

Calismanim ekonometrik analizi esas olarak ii¢ asamada yapilmustir. Ilk asamada, éncelikle ceyrek dénem
serilerin mevsimsellik etkisi TRAMO/SEATS teknigi ile smanarak seriler mevsimsellikten arindirilmistir.
Mevsimsellik, alt1 ay, {i¢ ay, bir ay, bir hafta, bir giin ve hatta bir saat gibi dénemleri kapsayabilmektedir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 16). Ardindan, serilerin duraganlik sinamast literatiirde yaygin olarak kullanilan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile incelenmistir.

Ikinci asamada, regresyon modellerinin gercegi yansitabilmesi, modelden ¢ikarimlarin ve tahminlerin
yapilabilmesi i¢in analizin varsayimlari test edilmistir. Bu varsayimlar; hata terimlerinin normal dagilimi, hata
terimleri arasinda otokorelasyon olmamasi, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
olmamasi, hata terimlerinin sabit varyansli olmasi ve hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasidir. Ayrica,
modelin dogru kurulmus olmasi ve 6l¢gme hatalarinin da bulunmamasi gerekmektedir (Tar1, 2018: 66).

Ucgiincii asamada ise panel regresyon modeli icin sabit etki (fixed effect) ve rassal etki (random effect) tahminci
yaklagimlar1 stnanmigtir. Bu tahmincilerden hangisinin tercih edilecegi ise Hausman (1978) test istatistiginden
elde edilecek sonucu gore karar verilmistir (Sarikovanlik vd., 2019: 170).

Hausman testi i¢in gelistirilen hipotez su sekildedir;

Null Hipotez (Ho)=> Rassal etki tahmin modeli daha uygundur.
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Alternatif Hipotez (H:)=> Sabit etki tahmin modeli daha uygundur.

4. BULGULAR

Bu bdliimde dncelikle arastirma modelini olusturan degiskenlere iligkin aciklayici istatistiki bilgiler verilmistir.
Ardindan, ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 sunulmustur. Daha sonraki siiregte ise regresyon modeli
varsayimlarina iligkin test sonuglar1 raporlanmistir. Son olarak da sabit etkiler ve tesadiifi etkiler analizi
sonuglar1 ile Hausman testi ¢iktilar1 gosterilmistir. Tablo 2°de degiskenlere iliskin agiklayici istatistiki bilgiler
gosterilmigtir. Sukuk, net kar ve likidite degiskenleri tutar (deger) cinsinden oldugundan ve analizden daha
giivenilir ve tutarli sonuglar elde etmek igin s6z konusu degiskenler logaritmik transformasyona tabi
tutulmustur. ROA, ROE ve NKM degiskenleri ise oran cinsindendir. Tablo incelendiginde analiz edilen
iilkelerdeki katilim bankalarmin aktif karlilik ortalamasinin %1 gibi oldukca diisiik seviyede kaldigi
goriilmektedir. Net kar marj1 ise diger karlilik oranlarina gore ortalama olarak daha yiiksektir. Gozlem sayisi
ise 2013/Q4-2019/Q4 arasindaki toplam 25 ¢eyrek dénemi gostermektedir. Gozlem sayist analiz i¢in yeterli
diizeydedir.

Tablo 2. Agiklayici Istatistiki Gostergeler

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maksimum Minimum Std. Hata GS(;Z;::]"
LOGSUKUK 3,618 3,461 5,428 1,873 0,841 25
ROA 0,011 0,011 0,950 -0,093 0,107 25
ROE 0,129 0,136 0,950 -0,093 0,107 25
NKM 0,323 0,349 2,766 -2,737 0,516 25
LOGNETKAR 2,788 2,703 4,651 -1,251 0,751 25
LOGLIKIDITE | 4,248 4,259 5,714 1,303 0,694 25

Tablo 3’te arastirma modelini olusturan degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglar1 gosterilmistir. Buna gore
modeldeki tiim degiskenlerin diizey degerde 1(0) duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 3. Diizey Deger 1(0) ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Desiskenler ADF Birim Kok Testi
gly Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-4,595 -4,588 -4,203
LOGSUKUK (0,000)*** (0’001)*** (0,000)***
-3,450 -3,518 -2,348
ROA (01010)*** (0’039)** (0,018)**
O -3,478 -3,589 -1,653
(0,009)*** (0,032)** (0,092)*
-3,396 -3,490 -2,497
NEM (0,012)*** (0,042)** (0.012)**>
-3,448 -3,442 -3,455
LOGNETKAR (0]010)*** (0'048)** (0,000)***
-3,580 -3,605 -3,104
LOGLIKIDITE (0,006)*** (0'031)** (0,002)***

kA Rk ¥ sirastyla; %1, %5 ve %10°da anlamli.
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PP birim kok testi sonuglart Tablo 4’te verilmistir. Sonuglara gére ADF birim kok testinde oldugu gibi tiim
degiskenlerin diizey degerde 1(0) duragan olduklar: saptanmustir.

Tablo 4. Diizey Deger 1(0) PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler _ PP Bl-l‘lm Kok T_estl _ i
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
-4,314 -4,307 -3,856
LOGSUKUK (0,000)*** (0,003)*** (0,000)***
ROA -5,636 -5,731 -3,738
(0,000)*** (0,000)** (0,000
~OE -7,523 -7,662 -3,754
(0,000)*** (0,000)** (0,000
7,077 -7,209 -5,551
NKM (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
-4,035 -4,031 -4,041
LOGNETKAR (0,001)*** (0,009)*** (0,000)***
-3,490 -3,508 -2,942
LOGLIKIDITE (0,009)*** (0,041)** (0,003)***

*EkE* sirastyla; %1 ve %5°te anlaml.

ADF ve PP birim kdok testlerinden elde edilen bulgular ¢ercevesinde tiim degiskenler diizey degerlerinde 1(0)
duragandir. Bu asamadan sonra, degiskenler diizey degerleri ile panel en kiigiik kareler analizi varsayimlari
test edilmistir.

flk olarak, modelde finansal performans gostergesi olarak kullanilan ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi
kontrol eden ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olup olmadigimi tespit etmek lizere Varyans Artis Faktori
(VIF-Variance Inflation Factor) incelenmistir. Degiskenlere iliskin VIF degerleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. VIF Degerleri

Degiskenler VIF Ciktis1
ROA 1.012452
ROE 2.359126
NKM 1.426824

LOGNETKAR 2.503651
LOGLIKIDITE 1.351258

VIF degerlerinde genel olarak 1 ile 5 arasindaki degerler orta diizey kolerasyonu gostermekte olup, ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununun olmadig1 seklinde ifade edilmektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 54). Buna gore
modeldeki degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin olmadig: goriilmektedir.

Ikinci olarak, modelin hata terimlerinin normal dagilima uygun olup olmadigini test etmek iizere Jarque-Bera
yontemi kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Jarque-Bera Test Sonucu

Seri Kahnti Deger
Gozlerm Sayisi 25
Jarque-Bera Normallik 2.753258
Olasilik 0.252428

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore olasilik degeri 0.05°ten biiyiik (p-degeri>0,05) oldugu i¢in modelde hata
terimlerinin normal dagilim gdsterdigi tespit edilmistir (Sarikovanlik vd., 2019: 50).

Ugiincii olarak, hata terimleri arasinda otokorelasyon (ardistk bagimlilik) sorununun olup olmadigmi
incelemek iizere Ljung-Box testi yapilmistir. Ljung-Box test sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Ljung-Box Testi Sonuglar1

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| 0126 0126 06349 0408
! 0117 0103 1.2950 0522
! 0158 0,135 24257 0489
! -0.172 -0.226 38177 0421
! 0179 0.214 535456 0374
! 0.087 0.057 57305 0.454
! -0.0¥5 -0.086 6.0179 0538
! -0.082 -0.200 63745 O0.605
! -0.067 0.062 6.6144 0677
! 10 -0.120 -0.092 TF.5615 0672
! 11 0.041 0.062 T.6608 07432
! 12 0.032 0.004 77265 0806
! 12 -0.1685 -0.112 94187 0.741
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

-
O OoO

]
=
]
=
il

No
W00~ k=

[EE=Nul=]
-
=

=
=

14 -0.208 -0.269 12207 0590
15 -0.099 0.065 12870 0612
16 -0.266 -0.236 17.811 0335
17 -0.091 -0.067 18417 0363
18 -0.077 -0.1192 122871 0400
19 -0.245 -0.188 28414 0076
20 0.052 0.060 28647 0095
21 -0.062 0.004 29003 0174
22 00528 0105 2932132 0126
22 0235 0.049 3247380 0055
24 -0.029 -0.042 324940 0059
25 -0.012 -0.096 34953 0089

|—|l‘||_|l_l|_||_|
|_||_||—||_|I_l|_|l_|

I

=
=

=

0=

Tablo 7°deki Ljung-Box test sonuglarmna gore farkli gecikme degerlerinde otokorelasyon olmadigi
goriilmektedir. Ayrica modelin sonug tablosunda yer alan Durbin-Watson degeri de otokorelasyon sorunu
olmadigmi da destekler niteliktedir.

Dérdiincii olarak, modelin degisen varyans (esvaryanslilik) sorunu olup olmadigim test etmek iizere Breusch-
Pagan-Godfrey teknigi ile sinanmistir. Breusch-Pagan-Godfrey ve White testinin sonuglar1 Tablo 8’de
gosterilmistir.

Tablo 8. Breusch-Pagan-Godfrey ve White Testi Sonuglari

Breusch-Pagan-Godfrey White Testi
N*R? 2.959553 N*R? 22.84190
Olasilik 0.7062 Olasilik 0.2966
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Tablodaki sonuglara goére aragtirma modelinin degisen varyans sorunu (p-degeri>0,05) bulunmamaktadir.
Ayrica modelin resid degeri sifir olarak hesaplanmistir. Bu durum hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi
gerekliligi varsayimini saglamaktadir.

Yukarida verilen varsayim sonuglari, arastirma modeli igin panel en kiiciik kareler ydnteminin
uygulanabilirligini gostermektedir. Bu nedenle, ilk olarak sabit etkiler (fixed effect) testi ile tesadiifi etkiler
(random effect) testi yapilmig ve ardindan iki tahminci arasinda Hausman (1978) testi ile karar verilmistir.

Panel en kiiciik kareler analizi ¢ercevesinde bagimli degiskenin LOGSUKUK ve bagimsiz degiskenlerin ise
ROA, ROE, NKM, LOGNETKAR ve LOGLIKIDITE oldugu arastirma modeline ait sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modellerine iligkin analiz ¢iktilar1 sirasiyla Tablo 9 ve Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 9. Sabit Etkiler (Fixed Effect) Analizi Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik (P-degeri)
LOGNETKAR 0,350310*** 0,044711 7,834954 (0,000)
LOGLIKIDITE 0,161409*** 0,051043 3,162204 (0,001)

ROA 14,75939*** 2,676089 5,515282 (0,000)

ROE 1,209474*** 0,251880 4,801791 (0,000)

NKM -0.039742 0,049406 -0,804390 (0,422)

Sabit Terim 1,974869*** 0,224215 8,807921 (0,000)
R? 0,954981 F istatistigi 329,6126

Diizeltilmis R? 0,952083 Prob(F-statistic) (0,000)
Durbin-Watson 1,960562

**%: 041°de anlaml1.

Tablo 10. Tesadiifi Etkiler (Random Effect) Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik (P-degeri)
LOGNETKAR 0,368860*** 0,044098 8,364555 (0,000)
LOGLIKIDITE 0,180333*** 0,050331 3,582911 (0,000)

ROA 14,78264*** 2,672499 5,531392 (0,000)

ROE 1,256119*** 0,250752 5,009404 (0,000)

NKM -0,045182 0,049297 -0,916512 (0,360)

Sabit Terim 1,850116*** 0,269184 6,873042 (0,000)
R? 0,398423 F istatistigi 27,81646

Diizeltilmis R? 0,384099 Prob(F-statistic) (0,000)
Durbin-Watson 1,720653

*%%: 0461°de anlamli.

Yukaridaki tahminci modellerinden hangisinin secilecegine iligkin olarak Hausman testi yapilmistir. Buna gore
Tablo 11°deki sonuglar incelendiginde, olasilik degerinin 0,05’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu durumda
alternatif hipotez kabul edilerek sabit etkiler tahminci sonuglari tercih edilmistir.
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Tablo 11. Hausman Test Sonucu
Ozet istatistikler Ki-kare istatistigi Ki-kare df Olasihk (P-degeri)

Rastgele Kesit 9,542576 5 (0,008)***

*%*%: 041°de anlamli.

Sabit etkiler tahminci sonuglar1 dogrultusunda, modeli olusturan bagimsiz degiskenler igerisinde netkar,
likidite, ROA ve ROE degiskenlerine ait katsay1 %1 onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
NKM ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Modelin bir biitiin olarak agiklanma orani %95 diizeyinde olup,
istatistiksel olarak anlamlidir. Analiz sonuglart dogrultusunda tahmin edilen aragtirma modeli asagidaki gibidir.

LOGSUKUKi = 1,974869 + 14,75939ROA;; - 0.039742NKM;; + 1,209474ROE;; + 0,161409LOGLIKIDITE;;
+ 0,350310LOGNETKAR;: + &it

Tahmin edilen modele iliskin degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde, analiz edilen iilkelerdeki katilim
bankalarmin aktif karliligindaki 1 b’lik artis, sukuk varliklarinda yaklasik 14,7 b artis saglamaktadir. Benzer
sekilde 6z sermaye karliligindaki 1 £’lik artis ise, sukuk varliklarinda 1,20 ¥’lik artisa katkida bulunmaktadir.
Kisa vadeli varliklar1 ifade eden likit varliklardaki 1 %’lik artis, sukuk varliklarinda 0,16 1’lik artis
saglamaktadir. Katilim bankalarmin net karindaki 1 b’lik artis ise sukuk varliklar1 {izerinde 0,35 $’lik artisa
katki sunmaktadir. Modeldeki net kar marj1 katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz c¢iktig1 igin
yorumlanmamistir. Analiz sonuglart dogrultusunda hipotezlere iligkin elde edilen sonuglar Tablo 12’de
gosterilmistir.

Tablo 12. Hipotez Sonuglari

HIPOTEZ IFADE SONUC

(H)
Sukuk varliklar: ile katilim bankalarinin aktif karlilig

Hy (ROA) arasinda pozitif yonlii iliski vardir. KABUL
Sukuk varliklar1 ile katilim bankalarinin 6z sermaye

Hz karliligi (ROE) arasinda pozitif yonlii iligki vardir. KABUL

H Sukuk varliklar: ile katilim bankalarinin net kar marji RET

3 (NKM) arasinda pozitif yonlii iligki vardir.

Sukuk varliklart ile katilim bankalarmin dénem net kar1

Ha (DNK) arasinda pozitif yonlii iliski vardir. KABUL

Hs Sukuk Varh'k'larln 11? ' l'<at¥11m bankalarmim likiditesi KABUL
arasinda pozitif yonlii iligki vardir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son yillarda diinyada faizsizlik prensibi ¢ercevesinde hareket eden bankalar, faizsiz finans sisteminin banka
dis1 alanda da giderek gelismesi kamu ve 6zel sektdr sukuk ihracinin artirilmasi gibi somut adimlar neticesinde
sukuk varliklarinin bilinirligi ve 6énemi finansal piyasalarda her gecen giin artmaktadir. Kiiresel sukuk ihraci,
ilk sukuk ihracinin yapildig1 1996 yilindan giiniimiize kadar gecen siirede 1 trilyon Amerikan dolar1 agmustir.
Bu rakamin neredeyse yarisinin son bes yilda gerceklestigi goriilmektedir. Diinya’da ozellikle sukuk
varliklarinda 6nde gelen ilk {i¢ {ilke sirasiyla Malezya (219 milyar Amerikan dolar1), Suudi Arabistan (98
milyar Amerikan dolar1) ve Endonezya (51 milyar Amerikan dolar1)’dir. 2018 ve 2019 yillarinda, waqf (vakif),
blokzincir ve altina dayali sukuk gibi inovatif sukuk tiirleri ve yapilar1 ortaya ¢ikarken Malezya’da yesil sukuk
finansman araci piyasaya girmistir. Yasanan bu gelismeler ile birlikte faizsiz finans sisteminin sundugu
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finansman araglarindan biri olan sukuk’un, finansman araglari i¢inde dikkat ¢eken bir konuma geldigini
sOylemek miimkiindiir.

Yukaridaki bilgiler ¢er¢evesinde bu ¢aligmanin temel amaci, sukuk varliklarinin ihracinda 6nde gelen iilkelerin
(Birlesik Arap Emirlikleri, Brunei Darussalam, Endonezya, Malezya, Nijerya, Pakistan, Sudan, Suudi
Arabistan, Tiirkiye ve Umman) katilim bankaciligt sektorii verileri dikkate alinarak sukuk varliklari ile katilim
bankalarmin finansal performansi arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Bu dogrultuda temel arastirma sorusu
kapsaminda arastirma modeli kurulmus ve buradan hareketle bes adet hipotez gelistirilmistir. Ampirik
calismada hem yatay kesit hem de zaman serisi olmasi nedeniyle panel veri analizi yontem olarak tercih
edilmistir. Calismada ekonometrik analiz su sekilde yapilmistir. Oncelikle modeli olusturan degiskenlere ait
¢eyrek donem seriler TRAMO/SEATS teknigi ile mevsimsellikten arindirtlmis ve bunu takiben serilerin
duraganlik sinamasi yapilmistir. Ardindan, panel en kiigiik kareler analizi varsayimlari ¢er¢evesinde modeldeki
bagimsiz degiskenlere iliskin hata terimlerinin normal dagilimi, hata terimleri arasinda otokorelasyon
olmamasi, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmamasi, hata terimlerinin sabit
varyansli olmasi ve hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi kosullar1 sinanmistir. Son olarak da panel en
kiiciik kareler analizinde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahminci yaklagimlar arasindaki tercihte, Hausman
(1978) testi yapilarak karar verilmistir.

Ekonometrik analizde, modeli olusturan degiskenlere ait serilerin diizey degerlerinde 1(0) duragan olduklar
saptanmis ve bu halleri ile seriler analize tabi tutulmustur. Sukuk, net kar ve likidite degiskenleri tutar cinsi
oldugundan ve analizden daha giivenilir ve tutarli sonuglar elde edebilmek i¢in serilerin dogal logaritmasi
almmustir. Panel en kiiciik kareler analizi varsayimlar1 cercevesinde arastirma modeli tim varsayimlar
saglamigtir. Ayrica, Hausman testi sonucunda sabit etkiler tahminci sonuglar1 ele alimmistir. Elde edilen
bulgulara gore, katilim bankacilig1 sektoriiniin finansal performans gostergesi olarak kullanilan ROA, ROE,
net kar ve likidite degiskenleri ile sukuk varliklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki
tespit edilmistir. Net kar marj1 degiskeni ise istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Arastirma modelinde sukuk
varliklarindaki artig1 saglayabilecek en giiclii faktoriin ROA oldugu tespit edilmistir. ROA’da meydana gelecek
1 B’lik artis, sukuk varliklarinda 14 b’lik artig saglamaktadir. Bu degiskenle goriilmektedir ki katilim bankalar1
tarafindan yapilan yatirimlarin artmasi sukuk varliklarinda kayda deger artis saglayabilmektedir. Bu degiskeni
sirastyla ROE, donem net kar1 ve likidite izlemektedir. Bu caligsma igin gelistirilen bes adet hipotezden ti¢iincii
hipotez (Hs) hari¢ digerleri istatistiksel olarak kabul edilmistir. Bu baglamda, ¢alismadan elde edilen bulgular
Awaludin vd., (2016), ile Khan ve Siddiqui (2018)’nin analiz sonuglariyla uyumludur.

Sonug¢ olarak, sukuk varliklari faizsiz finans sisteminde 6n plana ¢ikan finansman araci olarak dikkat
¢ekmektedir. Glinimiizde Ortadogu kaynakli sukuk varligi ihraglari artmaya baslasa da kiiresel anlamda en
fazla sukuk ihract Malezya’da yapilmaktadir. Bu dogrultuda, faizsiz finansman araglarimm uygulama alani
buldugu Tiirkiye, Iran, Sudan, Endonezya gibi diger iilkelerde politika yapicilarmin 6zellikle sukuk varliklart
ithracinin artirilmasi ve buna yonelik gelistirecek yatirim projeleri ile katilim bankaciligi sektoriiniin finansal
performansina 6nemli diizeyde katki saglayabilecegine isaret etmektedir. Ayrica, uluslararasi diizeyde
finansman agi181 bulunan iilkeler, gerek kamusal gerekse de 6zel sektorce sukuk ihracinda bulunarak buradan
elde edilecek sermaye ile s6z konusu a¢ig1 kapatmak i¢in 6nemli bir finansman kaynagi temin edebilirler.
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