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Bist Katihm Endeksinin Fikhi Tarama Metodolojileri Cercevesinde
Degerlendirilmesi

Ozet

Tiirkiye’de 2011 yilindan beri yayimlanan katilim endeksleri, 12 Kasim 2021 itibariyle Borsa Istanbul
(BIST) tarafindan yaymlanmaya baslamistir. BIST katilm endekslerine dahil edilecek sirketleri
belirlemede Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) Danisma Kurulunun yayimladig: “Pay Senedi Thraci
ve Alim-Satim1 Standard1” esas alinmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci TKBB Standardinda agikga yer almayan
hususlarin ve katilim endekslerinin uygulama sathasindaki muhtemel sorunlarin neler oldugunu tespit
ederek Oneriler gelistirmektir. Calismanin kapsamina, BIST katihm endeksinin uygulama safhasindaki
sorunlar ile birlikte, hisse senetlerini satin alacak yatirimcilar nezdinde olusabilecek sorunlar da dahil
edilmistir. Caligmada, TKBB standardi ve endeks uygulama safthasini karsilastirmali olarak inceleyen ikili
bir bakis acist benimsenmistir. Ayrica, BIST Katiim Endeksleri temel kurallar1 gercevesinde, katilim
endeksleri yayinci degisikligi degerlendirilmistir. Caligmada, nitel aragtirma desenlerinden durum ¢alismasi
deseni benimsenmis, veri toplama teknigi olarak dokiiman incelemesinden faydalanilmistir. Uygulamada
karsilasilan sorunlarin tespitinin ve ¢oziim dnerileri sunulmasinmn hem literatiire hem de Islami sermaye

piyasalarmimn geligsimine katkida bulunacag: diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Hisse Senetleri, Fikhi Tarama Metodolojileri, BIST Katilim Endeksleri, TKBB

Pay Senedi Standardi, Durum Calismasi Deseni.
Abstract

Participation indices, published in Turkey since 2011, started to be published by Borsa Istanbul (BIST) as
of 12 November 2021. To determine companies that will include in BIST participation indices, "Share
Certificate Issuance and Trade Standard" published by Participation Banks Association of Turkey (TKBB)
Advisory Board is adopted as a primary criterion. The aim of this study is to determine the issues that are
not explicitly included in the TKBB Standard and the possible problems in the implementation phase of
participation indices and to develop suggestions. In addition to the problems in the implication phase of
BIST participation indices, problems that may arise for investors who will buy stocks are included in the
study's scope. A dual perspective that comparatively examines the TKBB standard and implementation
phase of the indices has been adopted in the study. Moreover, participation indices’ publisher changes have
been evaluated within the framework of the BIST participation indices’ basic rules. In the study, a case
study design was adopted among qualitative research designs and document analysis was used as a data
collection technique. Determining the problems faced in practice and proposing solutions will contribute to

both literature and the development of Islamic capital markets.

Keywords: Islamic Stocks, Shari’ah Screening Methodologies, BIST Participation Indices, TKBB Share
Stock Standard, Case Study Design.

JEL Classification Codes: G12, G23, Z12.
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Giris

Diinyada konvansiyonel sermaye piyasalar1 hizla gelisirken, islami sermaye piyasalarmin
gelisimi, ancak Islam Fikth Akademisi’nin 14 Mayis 1992 tarih, 63 (1/7) Karar No’lu
fetvasinin ardindan baslamistir.  1990°I1 yillarin sonlarinda ise, FTSE Russel ve Dow
Jones gibi kurumlarin katkilariyla fikhi tarama metodolojileri gelistirilerek, Islami
endeksler ya da diger bir ifadeyle Ser’i endeksler (Islamic Index / Shariah Index)
yaymlanmaya baslanmustir. Tiirkiye’de ise Islami endeksler, Katilim 30 Endeksi adiyla,
6 Ocak 2011 tarihinde yayinlanmaya baslamistir. Daha sonra bu endeksi, 9 Temmuz 2014
tarithinde yaymlanmaya bagslayan Katilim 50 ve Katilim Model Portfoy Endeksleri takip
etmistir (Ulev ve Ozdemir, 2015). Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD)’nin olusturdugu
endeksler, 12 Kasim 2021 itibariyle Borsa Istanbul tarafindan BIST Katilim 30, BIST
Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Tiim ve BIST Siirdiiriilebilirlik Katilim
Endeksleri isimleriyle yaymlanmaya baslamistir. BIST Katilim endekslerinde yer alacak
sirketleri belirleme ¢aligmalarinda, TKBB’nin danisma kuruluyla is birligi yapilarak
danisma kurulu tarafindan 26 Agustos 2020 tarihinde yayimlanan “Pay Senedi Ihrac1 ve

Alim-Satimi Standardr” temel alinmustir.

Hisse senedi alim-satim islemlerine ve Islami endekslerin olusturulmasma dayanak olan
metodolojiler ~ “filtreleme, tarama  veya  izleme  metodolojileri”  olarak
isimlendirilmektedir. Bu ¢alismada, dncesi ve sonrasini ele aldigi i¢in “tarama” kavrami
kullanilacaktir. Tarama metodolojileri hususunda, 6rnegin Dow Jones, Financial Times,
Standard & Poor’s, Morgan Stanley gibi endeks saglayicilarmin kendi danigsma
kurullarmin uyguladigi standartlar, AAOIFI standartlar1 gibi bir¢ok standart diizenlenmis
olup, global olarak tek bir standart olmadig1 gibi, Tiirkiye’de de yakin zamana kadar bu
alanda tam bir fikir birligi olusmamistir. Hisse senedi alim-satim islemlerinde global
endeks saglayicilar ya da Tiirkiye’de katilim bankalarmin bazilar1t AAOIFI Faizsiz Finans
Standartlarin1 uygulamay: tercih ederken, bazilar1 ise kendi danigma kurulu iiyelerinin
olusturdugu kurallar1 uygulamay1 tercih etmektedir (Dede, 2017; Camgoz, 2018).
Dolayisiyla, ulusal ve uluslararas borsalarda Islami endekslerde yer alan sirketlerin hisse
senetlerini satin alacak olan yatirimeilarin aklinda soru isaretleri olusabilmektedir. TKBB
merkezi danigsma kurulunun konumu diisiiniildiiglinde, TKBB Yonetim Kurulu’nun
02.04.2018 tarih ve 253 sayili karar1 ile kabul edilen, “Danigma Kurulunun Olusumu,

Gorev, Caligma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig” geregince, kurul tarafindan
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yayimlanan standardin Tirkiye’de katilim bankalarinca uyulma zorunlulugu
bulunmaktadir. Ancak bununla birlikte, bu standardin BIST tarafindan benimsenmesi,
TKBB danigma kurulunun en muteber kurul olarak kabul edilerek benimsendigine isaret
etmektedir ki, bu durum standardmn Islami endeks olusturmada gii¢lii bir konumda

oldugunu gostermektedir.

TKBB damisma kurulu standartlarinin BIST tarafindan benimsenmesi ile standardin
uygulama safhasi tecriibe edilecektir. Bu noktada BIST tarafindan uygulama safhasina
iligkin bilgiler internet sitesinde paylasilmistir. Sirketlerin TKBB standardinda belirlenen
kriterlere uyup uymadiginin belirlenmesi i¢cin hangi sirket bilgilerinin kullanilacagi
aciklanmistir. Bu bilgilerden bazilar1 sirketlerin kamuoyuyla paylastigi bilango, gelir
tablosu gibi bilgilerden olusmakta iken bir kismu1 da sirketlerin kamuoyuyla paylasmadigi
bilgilerden olugmaktadir. Bu tiir bilgilerin sirketlerden soru formlar1 aracilifiyla
toplanacag: ifade edilmistir (BIST, 2021a). Sirketlerden toplanacak bu tiir bilgilerin
kontrol asamasmin nasil olacagi, sadece sirket beyanlarmin yeterli kabul edilip
edilmeyecegi, yanlis bilgi verilmesi durumunda nasil bir uygulama yapilacagi ve bu hisse
senetlerini satin almis olan yatirimcilarin fikhen nasil davranmasi gerektigi gibi hususlar

acik degildir.

Bu ¢alisma, BIST katilim endeksinin hem genel olarak fikhi tarama metodolojileri
cercevesinde degerlendirilmesini hem de TKBB Pay Senedi Ihract ve Alim-Satimi
Standardinda agik¢ca yer almayan hususlar1 ve katilim endekslerinin uygulama
safhasindaki muhtemel sorunlarin neler olabilecegini tespit ederek Oneriler sunmayi
amagclamaktadir. BIST katilim endeksinin uygulama safhasindaki sorunlarin kapsamu,
hisse senetlerini satin alacak yatirimcilar nezdinde olusabilecek sorunlari da igcerecek
sekilde genis tutulmustur. Calismada TKBB standardi ve endeks uygulama sathasini
karsilastirmali olarak inceleyen ikili bir bakis acis1 benimsenmistir. Ozellikle TKBB
standardinin olugmasinda basat rol oynayan AAOIFI endeks standardi ve diinyadaki
biiylik endeks yapici kuruluslarin kriterlerine de yer verilmistir. Bu baglamda ¢aligmada,
nitel arastirma yontemlerinden durum galismasi deseni benimsenmis, veri toplama teknigi

olarak dokiiman incelemesinden faydalanilmistir.

Calisma, giris ve bes boliimden olusmaktadir: Birinci boliimde Islami endekslere iliskin

literatiir incelenmistir. ikinci bdliimde arastirmanm ydntemi aciklanmustir. Ugiincii
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boliimde Islami endekslerin tarama metodolojilerine yer verilmistir. Dérdiincii boliimde
katillm endeksi yayinct degisikligi fikhi tarama metodolojileri gergevesinde

degerlendirilmistir. Son boliimde ise, sonug ve Onerilere yer verilmistir.
1. Literatur

Literatiir icerisinde Islami endekslerle ilgili calismalar, finansal alanda ve fikhi konulara
iligkin c¢aligmalar olarak iki kategoride incelenmistir. Finansal analizlerin fikhi
analizlerin oniine gectigi ve fikhi konulara iliskin ¢alismalardan gorece daha fazla oldugu
gorilmektedir. Finansal konulara iliskin calismalar genellikle, Islami endekslerle
konvansiyonel endekslerin performansmi mukayese etmekte veya Islami endekslerle
konvansiyonel endeksler ve c¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmaktadir.  Ornegin, Hussein (2004) FTSE Islami endekslerinin konvansiyonel
muadilleriyle performansimi karsilastirirken, Hussein (2007) FTSE ve Dow Jones Islami
endekslerini birlikte ele alarak birbirleriyle mukayese etmistir. Hassan ve Girard (2011)
ise Dow Jones Islami Piyasa Endekslerini konvansiyonel muadilleriyle karsilastirmistir.
Abu-Alkheil vd. (2017) FTSE, DJ, MSCI, S&P ve Jakarta Islami endeksleri gibi ¢ok
sayida endeksi ¢alismalarma dahil etmistir. Trabelsi ve Naifar (2017) gelismis ve
gelismekte olan piyasalardaki Islami hisse senedi endekslerini konvansiyonel
muadilleriyle karsilastrrmustir. Celik vd. (2018) ise biiyiilk endeks saglayicilarindan
MSCI’'1n olusturdugu Islami endeksleri MSCI’m konvansiyonel endeksleriyle mukayese
etmistir. Gii¢lii (2020a) farkl iilkelerdeki (Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere) Islami
endeksleri analiz etmistir. Mubarok ve Bisma (2020) ise Endonezya’daki Jakarta Islami
endekslerini, Asutay vd. (2021) benzer sekilde ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik pazarlarina
ait Islami endekslerini cesitli ekonometrik analiz yontemleriyle analiz ederek bu
endekslerin performansini konvansiyonel muadilleriyle mukayese etmistir.  Bu
calismalar genellikle Islami endekslerin konvansiyonel muadillerinden daha iyi
performans gosterdigini iddia etmektedir. Literatiirde Tiirkiye’deki katilim endekslerini
performans agisindan ele alan ¢alismalara da rastlanmaktadir. Yildiz (2015) ve Se¢me vd.
(2016) Katilim 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksinin performanslarmin mukayesesi
sonucunda Katilim 30 Endeksi’nin performansmnim daha iyi oldugunu tespit etmislerdir.
Bayram ve Othman (2019) Katilim 50 Endeksi ile BIST 100 endeksinin performanslarini
karsilastirmistir. Analiz sonucunda, Yildiz ve Se¢me vd.’nin bulgularmin aksine her iki

endeksin performanslar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig: tespit
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edilmistir. Bu ¢alismalardan farkli olarak, Sakarya vd. (2018), Bugan vd. (2019) ile
Ozkan ve Cakar (2020) Tiirkiye Islami hisse senedi piyasalarinda zayif formda etkin
piyasa hipotezinin gegerliligini arastirmustir. Bugan vd., Sakarya vd. ile Ozkan ve
Cakar’mn bulgularmin aksine, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinda zayif formda etkin

piyasa hipotezinin gecerli olmadigini tespit etmistir.

Islami endeksler ile konvansiyonel endeksler arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarda,
endeksler arasindaki korelasyon, esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin analiz edildigi
goriilmektedir. Ornegin, Forte ve Miglietta (2007) FTSE Islami endeksini, El Khamlichi
vd. (2014) Dow Jones, Financial Times, Standard & Poor’s ve Morgan Stanley Islami
endekslerini konvansiyonel muadilleri ile karsilastirmistir. Majdoub ve Mansour (2014)
Tirkiye, Endonezya, Pakistan, Katar ve Malezya olmak iizere bes gelismekte olan
iilkenin Islami endekslerinin, Rizvi ve Arshad (2018) Dow Jones Islami endekslerinin,
Djedovi¢ ve Djedovi¢, (2019) Bosna-Hersek’te SASE-BB Islami endeksinin, Giiglii
(2020) Tiirkiye, Malezya, A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi endekslerinin
konvansiyonel muadilleri ile iliskisini analiz etmistir. Analiz sonuclar1 genellikle Islami
endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda iligki bulunmadigmi gostermektedir.
Bazi calismalarda ise, farkli Islami endekslerin birbirleri ile olan iliskisi analiz edilmistir
(Abdul Rahim vd., 2009; Zandi v.d., 2014; Djedovi¢ vd., 2020; Kamisl ve Esen, 2020;
Alshubiri, 2021). Calismalarin bazis1 endeksler arasinda iliski oldugunu bazilar1 ise
olmadigmi iddia etmektedir. Tiirkiye’deki katilim endekslerini ele alan caligmalara
bakildiginda, Sarkaya igellioglu (2018) Katilim 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi
arasindaki iliskinin analizinde her iki endeks arasinda kisa ve uzun donemli iligkiler tespit
etmistir. Akkus ve Zeren (2019) ise, Katilim 30 Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi
arasindaki iligkiyi aragtrrmustir. Analiz sonuglarina gore, degiskenler arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Yildiz vd. (2020) Katilim 30 Endeksi ile temel
endekslerin analizi sonucunda, alternatif endekslerin Katilim 30 Endeksine kiyasla daha

verimli oldugunu tespit etmistir.

Islami endeksler ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda ise, endeksler ile faiz, doviz kuru, TUFE, dis ticaret, ham petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik degiskenler kullanilmistr (Hakim ve Rashidian, 2004; Yusof ve
Abd.Majid, 2007; Shamsuddin, 2014; Akhtar vd., 2017; Umar vd., 2018; Mongi, 2019;
Antonio vd., 2021; Sukmana vd., 2021; Tuna vd., 2021). Calismalar, genellikle Islami
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endekslerin, faiz digindaki degiskenlerle arasinda iliski oldugunu fakat faiz degiskeniyle
iliskisi olmadigim1 gostermektedir. Literatiirde Tiirkiye’de katilim endekslerinin
makroekonomik degiskenlerle iliskisini inceleyen ¢alismalara 6rnek olarak Savasan vd.
(2015) , Ulev ve Ozdemir (2015), Sarag ve Ulev (2017), Ulev ve Aydm (2019), Metin
girmek i¢in buraya tiklaym veya dokunun. Yigiter ve Tanyildizi (2020), Saritag ve
Bayram’m (2021) caligmalar1 gosterilebilir. Bu calismalarin sonuglarit da genellikle
literatiirle benzer sekilde, katilim endekslerinin faiz degiskeniyle iliskisi olmadigini,

ancak diger makroekonomik degiskenlerle iliskisi oldugunu gostermektedir.

Fikhi analizi ele alan ¢alismalarda, genellikle hisse senetlerinin fikhi tarama
metodolojilerinin incelenmesi, karsilastirilmasi ve Onerilerde bulunulmasi iizerinde
duruldugu goriilmektedir. Bu baglamda, diinya genelinde fikhi tarama metodolojilerinin
standartlastirilmamis olmasi nedeniyle olusan sorunlara deginilen, elestiri ve onerilerde
bulunulan su ¢calismalar 6rnek verilebilir: Htay vd. (2013), fikhi tarama metodolojilerinin
farkli Ser’i endeks saglayicilar1 tarafindan yiiriitiilmesi nedeniyle, diinya genelinde
tarama metodolojileri ile uygulama arasinda tutarsizliklar gortindiigiini ifade etmektedir.
Standartlastirilmis bir uygulamanin olmamasinin, Islami hisse senedi piyasalarinin
ilerlemesini engelledigini ve gelecekte yatirimcilarin giivenini azaltabilecegini
diisiinmektedir. Bu nedenle, diinyanin 6nde gelen bes Ser’i endeksi arasindaki farkliliklar1
arastirmay1 ve mevcut Ser’i tarama normlarini elestirel olarak analiz etmeyi amaglamustir.
Gamaleldin (2015), hisse senedi incelemesinde kullanilan fikhi tarama metodolojilerinin
arkasindaki araglar1 ve mantig1 kesfetmeye ve uluslararast menkul kiymetlere yapilan
yatirimi daha yiiksek seviyelere ¢ikarmak i¢in hisse senedi taramasinda birlesik bir
cerceve sunmaya cahismustir. Yildirnm ve Ilhan (2018), cesitli kurumlar tarafindan
uygulanmakta olan, hisse senedi taramasinda kullanilan fikhi tarama metodolojileri ile
ilgili elestirilere yOnelik Onerilerde bulunmayr amacglamis ve farkliliklarin
standartlastirilmast i¢in ¢oziimler sunmaya c¢alismistir. Halil (2021) calismasinda,
Banglades ve Malezya’daki fikhi tarama metodolojilerini karsilastirarak, elestirel olarak
degerlendirmeyi amaglamustir. Inceleme sonucunda, her iki iilkenin fikhi tarama
metodolojilerinde farkliliklar oldugu ve bu farkliliklar nedeniyle Banglades’te seriat
endeksine dahil olan bir sirketin Malezya’da seriat endeksine dahil olmayabilecegi ya da

tam tersi de gecerli olabilecegi goriilmiistiir.
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Fikhi baz1 caligmalarda tarama metodolojileri uygulanan esik degerler, hesaplama
yontemlerinde “toplam varliklar-piyasa degeri” kullanimindaki farkliliklar yoniinden
elestirilmistir. . Ornegin Khatkhatay ve Nisar (2007) ¢alismasinda, ii¢ kurulus tarafindan
belirlenen fikhi tarama metodolojilerinin elestirel ve analitik degerlendirmesini yapmis
ve Onerilerde bulunmustur. Tarama oranlarinda piyasa degerinin kullanilmasinin uygun
olmadigi, ozellikle bunun yerine toplam varliklarin kullanilmasi gerektigi ifade
edilmistir. Islami bankalarm, finans sirketlerinin ve sik1 bir sekilde Seriat'a gore faaliyet
gosteren diger sirketlerin artan mevcudiyetiyle, sirketlerin sermaye yapilarinda faize
dayali olmayan bor¢lara sahip olma olasilig1 nedeniyle bor¢ finansmani diizeyine iliskin
%33 oraninin en az %20 oraninda kiigiiltiilmesi gerektigi ifade edilmistir. Benzer sekilde,
kazanilan faiz gelirleri seviyesinin de %40 Kkiiciiltiilerek %5’ten %3’e indirilmesi
onerilmistir. Adam ve Abu Bakar (2014), fikhi tarama metodolojilerinde yer alan
kriterleri, siirecleri ve sikintilar1 tartismay1 ve fikhi tarama metodolojilerinin uygulama
stirecine katkida bulunmak i¢in olasi ¢6ziim Onerileri sunmayr amaglamistir. Bu amagla,
“Is Ekran1 Durum Modeli” olusturulmustur. Birden fazla is kolunda faaliyet gdsteren
sirketlerle ilgili olarak, bagli ortakliklar ana sirketten farkli bir faaliyet yiiriitebilir.
Sirketin ana faaliyeti seriat uyumlu kabul edilebilir, ancak bagli kurulus aksini
gosterebilir. Dolayisiyla, fikhi tarama metodolojilerinin otomatik uygulanmasi, seriat
uyumlu statiisiiniin yanlis verilmesi kararina yol agabilir. Bu nedenle, 6nerilen modelin
fikhi tarama metodolojilerinin uygulanma islemini giiclendirecegi umulmaktadir.
Engkuchik (2016), Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (SCM)’nun fikhi tarama
metodolojilerini ele almistir. Inceleme sonucunda, SCM tarafindan benimsenen daha az
kat1 fikhi tarama metodolojilerinin gerek¢esinin, teorik veya portfoy cesitlendirme
calismalar1 ve sosyal acidan sorumlu yatirim ve seriat uyumlu ampirik bulgulardan elde
edilen kanitlarla desteklenmedigini savunmaktadir. Hashim vd. (2017), yeni gelistirilen
ISRA-Blomberg metodolojisine odaklanarak hisse senetlerinden elde edilen gelirler icin
fikhi tarama metodolojilerini ve kazan¢ arindirma stirecini elestirel olarak incelemeyi
amaclamistir. Ayrica endiistrinin karsilastigi fikhi tarama metodolojilerinin tarama ve
arindirma uygulamalarindaki sorunlar1 da tartismistir. Giiglii tarama kriterleri ve hisse
senetlerinin kapsamli analizinin, Islami sermaye piyasasi katilimcilarmin giivenini
artiracagin1 ifade etmistir. Hanif (2019), secilmis sekiz kurumun fikhi tarama

metodolojilerini, Islami is ilkeleri 15181nda elestirel olarak analiz etmistir. Sonug olarak,
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haram unsurlar i¢in tolerans sinirlarindaki degisiklikler, hesaplama yontemlerinde
“toplam varliklar-piyasa degeri” kullanimindaki farkliliklar, yetersiz gelir armdirma
mekanizmasi gibi hususlarda birden fazla zayiflik oldugu ifade edilmistir. ilaveten,
Islami finans piyasasmin genislemesine karsilik gelen tolerans limitlerinde revizyon
eksikligi oldugu, siipheli pazarlama ve satis uygulamalar1 ve ¢evresel zararlar gibi bazi
onemli alanlarin taramada gz ardi edildigi belirtilmistir. Islami hisse senedi piyasalari
icin bir fikhi tarama metodolojisi uyumluluk siralamasi mekanizmasi Onerilmistir.
Raghibi ve Oubdi (2020)’ye gore mevcut fikhi tarama metodolojileri, esas olarak sabit
esik degerlere dayandiklarindan dolay1r esneklikten yoksundur. Dolayisiyla, bu
metodolojiler, her bir borsanin ve her bir endiistrinin 6zelliklerini tamamen g6z ardi
ettikleri icin verimsiz bir hisse senedi endeksine yol agmaktadir. Esik degerler, Kur’an
veya Siinnetle agikca baglantili olmaktan ziyade, cagdas finans meseleleri ile ilgili olarak
alimlerin igtihatlarina dayandigi icin keyfi olarak konuldugu sonucunu c¢ikarabiliriz.
Coziim, sermaye yapist ve nakit tutma iizerine optimal finansal teoriyi mevcut tarama
metodolojilerine dahil etmek olacaktir. Bu nedenle galismada, her sektOriin optimal
finansal yapisina dayali yeni bir fikhi tarama metodolojisi Onerilmistir. Bu ¢alismalardan
farkli olarak; Camgoz (2018), Islami prensiplere uygun hisse senedi yatirimlari hakkinda
gelistirilen fikhi tarama metodolojilerini analitik olarak sunmus ve tanitmistir. Bunun
icin, Dow Jones (DJ), Morgan Stanley Capital International (MSCI), Financial Times
Stock Exchange (FTSE Russel), Standard & Poor’s (S&P Global) gibi uluslararasi
ornekleriyle birlikte Shariah Advisory Council Malaysia (SAC Malezya) ve Katilim
Endeksi metodolojileri incelenmistir. Ayedh vd. (2019), Kuala Lumpur Shariah Index
(KLSI) tarafindan kullanilan fikhi tarama metodolojisi degerlendirmelerinin arkasindaki
gerekceyi ve Malezya’daki Halka Agik Sirketler (PLCS) tarafindan ser’i uyumlu statii
elde etme niyetini incelemistir. Ayrica, fikhi tarama metodolojisi degerlendirmesine

iliskin Oneriler de sunmustur.

Baz1 calismalarda ise, fikhi tarama metodolojilerinin hisse senedi performanslari
iizerindeki etkisinin arastirildigi goriilmiistiir. Ashraf ve Khawaja (2016), fikhi tarama
metodolojilerinin farklilik igermesi nedeniyle, bu farkliliklar1 vurgulayarak, portfoy
olusturulmasi ve performanslari {izerindeki etkilerini analiz etmistir. Analiz sonucunda,
degisen fikhi tarama metodolojilerinin hem portfoy kompozisyonunu hem de getiri

performansin etkiledigi goriilmiistiir. Jamil vd. (2018), Malezya’da hem 2013 yilinda
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yenilenen fikhi tarama metodolojisini hem de Onceki metodolojiyi kullanarak, hisse
senetlerinin geriata uygun ve seriata aykir1 olarak smiflandirilmasmin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkilerini arastirmistir. Sonug olarak, hisse senetlerinin seriat uyumlu
listesine dahil edilmesinin hisse senedi getirilerinin artmasina, listeden ¢ikarilmasinin ise,

hisse senedi getirilerinin azalmasima yol agtig1 bulgusu elde edilmistir.

Yapilan literatiir incelemesinde, Islami endekslerle ilgili olarak ¢ogunlukla ekonometrik
analizler yapildigi, fikhi calismalarda ise genellikle hisse senetlerinin fikhi tarama
yontemlerinin incelenmesi, karsilastirilmasi ve Onerilerde bulunulmasi {izerinde
duruldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de Islami endeks kriterleri iizerine yapilan ¢alismalar
ise oldukca kisithdir. BIST duyurusunda, hesaplanmaya baslanacak endeksler ile ilgili
olarak, yatwrimcilarin katilim finans prensiplerine uygun calisan sirketlere yatirim
yapmalarinin yaninda hem sirketlerin hem de yatirimcilarin katilim finans prensiplerine
yonelik farkindaliklarinin artirilmasi1 ve katilim finans kuruluglarindan finansman
saglama imkanlarinin genisletilmesinin amaglandig: ifade edilmistir (BIST, 2021b). Bu
baglamda, uygulamada karsilasilan sorunlarin tespitinin ve ¢6ziim 6nerileri sunulmasinin
hem literatiire hem de Islami sermaye piyasalarmin gelisimine katkida bulunacagi

diistiniilmektedir.
2. YOntem

Bu caligmada nitel arastirma yOntemi benimsenmis, arastirma deseni olarak durum
calismas1 tercih edilmistir. Durum caligmalari, yeni program ve uygulamalari
degerlendirmek i¢in uygun arastrma desenlerinden biridir (Creswell, 2019, 271). Yin
(2003)’e gore, kesifsel dogas1 bulunan ¢aligmalar i¢in en uygun arastirma deseni durum
calismasidir. Bu ¢alisma, Tiirkiye icin yeni bir uygulama olarak ifade edilebilecek olan
BIST katilm endekslerini kesfetmeyi amaglamaktadir. BIST katiim endeksinin
olusturulma siireclerinin nasil oldugu, benimsenen fikhi kriterlerin ne tiir yenilikler
getirdigi, katilm endekslerinin uygulama sathasindaki muhtemel sorunlarin neler
olabilecegi tespit edilerek Oneriler sunulmaktadir. Calismada TKBB standardini ve
endeks uygulama sathasimi karsilastrmali olarak inceleyen ikili bir bakis acisi
benimsenmistir. Arastirmada veri toplama ydntemi olarak dokiiman incelemesinden

faydalanilmistir. Bu kapsamda BIST katilim endeksi ile ilgili kamuoyuyla paylasilan
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dokiimanlar, TKBB danisma kurulunun standartlar1 ve Islami endekslerle ilgili yapilmis

onceki calismalar incelenmistir.
3. Islami Hisse Senedi Endeksleri Tarama Metodolojileri

Endeks kavrami, “bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal
degisimi 6lgmeye yarayan bir finansal gosterge” olarak tanimlanmaktadir (BIST, 2022).
Hisse senedi endeksi ise, “genellikle belli bir hisse senedi 6rnegine bagli olarak, piyasanin
toplam performansini yansitmak amaciyla olusturulan istatistiki bir gosterge”dir (Dagl,
2000). Islami hisse senedi endekslerini, dini hassasiyeti olan yatirimeilarin ihtiyaglari goz
oniinde bulundurularak, borsalarda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin, fikhi
kurallara gore olusturulan tarama metotlar1 kullanilarak segilmesi suretiyle olusturulan
endeksler olarak tamimlayabiliriz. Islami endeks yaymlayan kurumlar, ilgili ser’i
denetleme kurulunca onaylanan sirketlerin hisse senetlerini endeks kapsamina
almaktadir. Tarama metotlar1 ise, sirketlerin faaliyet alanlarma iligkin nitel kriterler ve
finansal oranlarmna iliskin nicel kriterlere dayanmaktadir. Nitel kriterleri saglayan
sirketler, ikinci asamada nicel kriterlere tabi tutulmaktadir. Endeksler belirli araliklarla
kontrol edilerek, kriterleri saglamayan sirketler endeksten ¢ikarilmaktadir (Bugan, 2017).
Konvansiyonel finans sisteminin hakimiyetinden dolay1 sirketler bazen faizli iglemler
yapmak zorunda kalabilmektedirler. Bu durum islam hukuku alimlerinin bu tiir islemler
icin bir Uist smir getirmeleriyle sonuglanmis ve bu tiir islemlerden kaynaklanan gelirlerin
nasil arindirilacag: agiklanmistir. Ornegin, AAOIFI standartlarina gore, nitel ve nicel

tarama kriterleri asagida belirtildigi gibidir:

Hisse senedi satin alinacak sirketin amaci ve ana faaliyet alan1 mesru olmalidir. Ancak,
ana faaliyet alan1 uygun olmakla birlikte, bazen faizli islem ya da diger mahzurlu mallarin
alim-satimin1 yapan sirketlerin hisse senetleri ile muamelede bulunmak, “sikintilarin
giderilmesi, umumi ihtiyag, genel zorunluluk, ¢okluk-azlik kaidelerinin uygulanmasi”
dayanak gosterilerek, asagidaki sartlar dogrultusunda bu genel kuraldan istisna edilmistir
(AAOIFI, 2015; IIFA, 1992):

1. Sirketin ana s6zlesmesinde faiz ya da diger mahzurlu mal veya hizmet ticareti gibi

islemlerde bulunacagini belirten bir madde yer almamalidir.

2. Sirketin fikhen mesru olmayan islemlerden elde ettigi gelir, toplam gelirinin

%5’ini agmamalidir.
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3. Sirketin aldig1 faizli kredinin toplami, tiim hisse senetlerinin toplam piyasa

degerinin %30’unu agmamalidir.

Sirketin konvansiyonel bankalardaki faizli hesaplara yatirdig1 paralarin toplami, tim

hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin %30 unu agsmamalidir.

Yukarida belirtilen oranlarin tespitinde sirketin en son bilancosu esas almmaktadir.
Sirketin mahzurlu gelirlerinden hisse senedi bagina diisen kazancin, mahzurlu gelir orani

esas almarak elden ¢ikarilmas1 gerekmektedir.

Endeks kriterleri temelde benzer olmakla birlikte, endeks saglayicilarinin ser’i danigma
kurullarinin kararlarma gore, sirketlerin ana faaliyet alanlarinin belirlenmesi, caiz
gOrulmeyen sektorler, caiz gorilmeyen sektdrlerden elde edilen gelirlerle ilgili oranlar ve
finansal oranlarin hesaplanmasi ve belirlenen limitlerle ilgili olarak farkli uygulamalar da
bulunmaktadir. Tablo 1 ve Tablo 2’de farkli endeks saglayicilarinin benimsedigi faaliyet
alan1 ve finansal oran kriterleri karsilastirmali olarak verilmistir. Bu farkli uygulamalar

elestirilere neden olmaktadir. Elestirilerin odagindaki konular sunlardir:

e Sirketlerin bir endekse gore yatirim yapilabilir konumda iken, diger bir endekse
gore yatirim yapilamaz konumda olmasi celigkilere yol ag¢maktadir. Bu
celiskilerin ortadan kaldirilabilmesi ic¢in, endekslerin standartlastirilmasi

onemlidir (Htay vd., 2013; Yildirim ve Ilhan, 2018; Halil, 2021).

e Finansal rasyolarmn hesaplanmasinda paydanin “piyasa degeri” mi yoksa
“bilangoda yer alan toplam varliklar’” m1 olmasi1 gerektigi diger bir elestiri
konusudur. Piyasa degeri, hisse senedi fiyatinda meydana gelen degisimlere bagli
olarak dalgalanmaktadir. Toplam varlik degeri ise, sadece bilanco bilgilerine
dayandigi i¢in sirket hakkinda tam bir bilgi vermemektedir. Bu nedenle sirketin
bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerekmektedir (Khatkhatay ve Nisar 2007;
Hanif, 2019).

e Finansal izleme kriterlerinde %30 ya da %33 olarak {ist sinir belirlenmesinde ve
faaliyet alanma yonelik izleme kriterlerinden haram unsurlar i¢in belirlenen %5

smir1 ile ilgili olarak Islam’in ana kaynaklarinda dogrudan bir dayanak yoktur

(Khatkhatay ve Nisar 2007; Raghibi ve Oubdi, 2020).

12



Siyaset, Ekonomi ve Yénetim Arastirmalar: Dergisi 10/1 (2022), 1-30

Tablo 1: Global Endekslerin Nitel Tarama Kriterleri

FAALIYET ALANLARI DJ | FTSE |MSCI | S&P | SAC
Alkol Uretim ve Ticareti X X X X X
Tutun Urdnleri Uretim ve Ticareti X X X X X
Esrar ve Esrar Uriinleri Uretim ve Ticareti X

Domuz ve Domuz Eti Uretim ve Ticareti X X X X
Helal Olmayan Gidalar X X
Konvansiyonel Finansal Hizmetler X* X* X* X* X*
Silah ve Savunma Uretimi X X

Kumar X X X X X
Miizik X X X X

Oteller X X

Sinema X X X X

Yetiskin Eglencesi X

Yayncilik X** X**
Reklamcilik XH** XF**
Miistehcen Igerik X X X X

Vadeli Altin ve Gilimiis Ticareti X X

Seriate Uygun Olmayan Eglence ve Diger X
Faaliyetler

Hisse Ticareti, Borsacilik, Seriata Uygun Olmayan

Faaliyetlerden Alinan Kira ve SAC Tarafindan X
Belirlenen Seriat Ilkelerine Uygun Olmayan Diger Fkkx
Faaliyetler

Kaynak: Bugan (2017)’dan yararlanilarak, Dow Jones, FTSE, MSCI, S&P ve SCM web sitelerinden
alinan bilgilerle yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

* Ti{im endeks saglayicilarmn kriterlerinde Islami kurallara uygun faaliyet gosteren finansal kurumlar harig
tutulmustur.

** DJ ve S&P Islami endekslerinde gazeteler, haber kanallari, spor kanallari, gocuk kanallar1 ve egitici
icerik yaymlayan kanallar harigtir.

##% DJ ve S&P Islami endekslerinde sadece Islam'a uygun olmayan konularda yapilan reklamlar
yasaklanmistir.

*#%* Bu faaliyetlerden elde edilen gelirler i¢in sinirlama %20'dir.

Tablo 2: Global Endekslerin Nicel Tarama Kriterleri

. ESIK
FINANSAL ORANLAR DEGERLER
Kaldirag Orani: Toplam Borg / Son 24 Aylik Ortalama Piyasa %33
Degeri
DJ Likidite Oranlar1: (Nakit + Faiz Iceren Menkul Kiymetler) / Son 36 %33
Aylik Ortalama Piyasa Degeri
Alacaklar / Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri %49
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5

13



Research Journal of Politics, Economics and Management 10/1 (2022), 1-30.

Tablosunda Belirtildi) / Toplam Gelir

Kaldirag Orani: Toplam Borg / Toplam Varliklar %33,33
FTSE Likidite Oranlar1: (Nakit + Faiz igeren Menkul Kiymetler) / Toplam 9633,33
Varliklar
(Alacaklar + Nakit) / Toplam Varliklar %50
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5
Kaldirag Orant: Toplam Borg / Toplam Varliklar %33,33
Likidite Oranlari: (Nakit + Faiz i¢eren Menkul Kiymetler) / Toplam 0433.33
MSCI Varliklar '
(Alacaklar + Nakit) / Toplam Varliklar %33,33
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5
Kaldirag Orant: Toplam Borg / Son 36 Aylik Ortalama Piyasa 0433
Degeri
S&p Likidite Oranlari: (Nakit + Faiz ig:ere;n Menklil Klymetler) / Son 36 0433
Aylik Ortalama Piyasa Degeri
Alacaklar / Son 36 Aylik Ortalama Piyasa Degeri %49
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5
Kaldirag Orani: Faizli Borglar / Toplam Varliklar %33
SCM Likidite Oranlari: Faiz Iceren Menkul Kiymetler / Toplam Varhklar %33
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir %5
Yasaklanan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler (Faaliyet Alani %20

Kaynak: Dow Jones, FTSE, MSCI, S&P ve SCM web sitelerinden alinan bilgiler kullanilarak yazarlar

tarafindan hazirlanmistir.

3.1. TKBB Pay Senedi ihraci ve Alm-Satini Standardina Goére Tarama

Metodolojisi

Farkli endeks saglayicilarinin kriterlerine ek olarak, 2020 yilinda Tiirkiye icin TKBB
tarafindan “Pay Senedi Ihrac1 ve Alim-Satim1 Standard1” yayimlanmustir. Séz konusu
standartta tarama metodolojisine esas teskil eden kararlar asagidaki gibidir. Sirketin

faaliyet alan1 bakimindan yapilan degerlendirmede, asagida belirtilen faaliyet alanlariyla

istigal eden sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmak fikhen uygun degildir:

“Alkollii icki iiretim ve ticareti, tibbi ama¢ disinda uyusturucu maddelerin

Uretim ve ticareti, kumar ve kumar hilkmandeki faaliyetler, domuz ve domuz

drtinlerinin Uretim ve ticareti, geleneksel finans hizmetleri, para ve/veya para

hiikkmiindeki varliklar arasmda yapilan vadeli islemler, ahlaka ve Islami

degerlere aykir1 yaymcilik, Islami degerlerle bagdasmayan eglence, otelcilik

vh. faaliyetler, ¢evreye ve canlilara bilyiik zarar1 olan faaliyetler, insan

fitratin1 degistirmeye yonelik biyolojik/genetik faaliyetler, sagliga zararl

tiitlin Girtinlerinin tiretim ve ticareti” (TKBB, 2020).
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Sirketin faaliyet alani tespit edilirken ilk olarak sirket ana sdzlesmesine bakilmaktadir
Sirketin kar pay1 dagitmasi ya da tasfiye edilmesi siirecinde sahibine 6ncelik hakk: veren
imtiyazli pay senetlerinin alim-satiminin yapilmasi fikhen caiz degildir. Fikhen uygun
faaliyet alaninda istigal etmekle birlikte, faizli ya da fikhen caiz olmayan islemlerde
bulunan girketlerin pay senetlerinin alim-satimi asagida belirtilen sartlarin saglanmasi

durumunda caiz kabul edilmektedir:

e Sirket ana sozlesmesinde, yukarida belirtilen faaliyet alanlarindan herhangi biri

ile istigal edecegine dair beyan bulunmamalidir.

e Sirketlerin faizli islem yapmamalar1 esas olmakla birlikte zaruret olusmasi

halinde;

a) Sirketin faizli borglari, toplam varliklar1 ve piyasa degerinden biiyiik olaninin

%33 uni;

b) Sirketin faizli varlik ve haklari, toplam varliklar1 ve piyasa degerinden daha

biiyiik olanmin %33’{inli agmamalidir.

c) Sirketin fikhen uygun olmayan faaliyetlerden elde ettigi gelirler, toplam
gelirinin %5 ini asmamalidir. Insan hak ve onurunu ¢igneyen, ahlaki degerlere
uygun olmayan fuhus, insan ve organ ticareti gibi faaliyetler bu istisnaya dahil
degildir.

Sirketin, s6z konusu kriterlere uygunlugu tespit edilirken en son bilangosu dikkate
almmaktadir. Yukarida belirtilen esik degerlerin agilmasi durumunda, bu asim tutarmin
belirtilen esik degerlerin %10’unu ge¢cmemesi sartiyla {i¢ ay (bir bilango donemi)
beklenmektedir. Takip eden donemde asim devam ediyorsa sirket pay senedi endeksten
cikarilmaktadir. Yukarida belirtilen istisnalar ¢ercevesinde, yasaklanan faaliyetlerden
gelir elde eden sirketlerin pay senetlerini elinde bulunduran gercek ve tiizel kisilerin,
bilanco dénemi sonunda kendi paylarina diisen mahzurlu geliri hesaplayip, kesinlikle
kullanmayarak  haywr hizmetlerine harcamalar1  gerekmektedir. Bu  gelirin

hesaplanmasinda, enflasyon oranina kadar olan kisim muaf tutulacaktir.

TKBB standardi esas alinarak, BIST Katilim Tiim Endeksinde yer alacak paylarin
belirlenmesine iliskin kurallar sdyledir (BIST, 2021a):
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b)

d)

9)

h)

TKBB standardinda belirtilen kriterlere uygun olan ve paylar1 ilgili endeks
doneminde ana pazar, yildiz pazar veya alt pazarda yer alan sirketler BIST Katilim
Tiim endeksine dahil edilmektedir. Endeks kapsamma dahil edilecek paylari
belirlemek icin yapilacak degerlendirmede, olusturulan soru formuyla
sirketlerden talep edilen bilgiler esas alinmaktadir. Soru formlar1 “Katilim
Prensipleri Soru Formu” ve “Imtiyazli Paylara iliskin Soru Formu” olmak iizere
iki gruptan olugmaktadir. Katilim Prensipleri Soru Formu’nda nitel ve nicel
tarama kriterlerinin tespitine yonelik 14 adet soru bulunmaktadir. Imtiyazli
Paylara {liskin Soru Formu’nda ise, kr payi, tasfiye payi, riichan hakki, oy hakki,
yonetim kurulunda temsil edilme, borg talep etme ve intifa senedi imtiyazlar1 ile

belirtilenler disindaki diger imtiyazlarin tespitine yonelik sorular bulunmaktadir.

Standarda uygun olmayan faaliyetlerde bulunan sirketler, faaliyetlerinin
standarda uygun olduguna dair kamuoyuna acikladigi kaynaklarinda bilgi
vermeleri durumunda, Danigsma Kurulu’nun onaylamasi durumunda endekse

dahil edilebilecektir.

Kar dagitimi1 ya da tasfiyede imtiyaz taniyan paylar ya da intifa senetleri endekse

almmayacaktir.

Ana sozlesmesinde belirtilmekle birlikte, fiilen sigorta acenteligi faaliyetinde

bulunmayan sirketlerin paylar1 endekse dahil edilir.

Endeks kapsaminda yer almakla birlikte, Degerleme Giinii itibariyla Soru Formu
girisini yapmayan ya da eksik yapan sirketler ve finansal tablolarmi KAP’ta

yaymlamayan sirketler yeni Endeks Doneminden itibaren endeksten ¢ikarilir.

Endeks donemi igerisinde yeni islem gérmeye baslayan sirket paylari, endeks

kriterlerini saglamasi durumunda, takip eden 20. islem giinii endekse dahil edilir.

Sirket paylari, standartta belirtilen esik degerlerin agilmamas1 durumunda endekse
dahil edilmektedir.

Endeks kapsamindaki sirketler, bir 6nceki donemsel degerlemede esik degerlerin
asilmamis olmasi kaydiyla, mevcut donem degerlemesinde esik degerin %10’unu
asmazsa, sonraki donem degerlemesine kadar endekste yer alamaya devam eder.

Aksi takdirde, ilgili sirket paylar1 endeksten ¢ikarilir. Ana sézlesmesinde TKBB
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standardina uygun faaliyetlerde bulunacagini ifade eden sirketler, uygun
pazarlardan birinde islem gérmeleri durumunda ilave hicbir kritere bakilmaksizin

endekse dahil edilir.

TKBB Pay Senedi Ihrac1 ve Alim-Satim1 Standardi, belirlenen nitel ve nicel kriterler
acisindan AAOIFI Faizsiz Finans Standartlari ile karsilastirildiginda, TKBB standardinin
genel olarak AAOIFT standardi ile paralel olmakla birlikte, sirketlerin faizli borg¢lar1 ve
faizli varliklarina iliskin esik degerlerin farkli oldugu goriilmektedir. AAOIFI
standardinda %30 olarak belirlenen esik degerler, TKBB standardinda %33 olarak

belirlenmistir.
4. Katihm Endekslerinin Yayinci Degisikliginin Degerlendirilmesi

Katilim endeksleri temel kurallarmna iliskin duyurular incelendiginde, BIST tarafindan
yayinlanan duyurunun, BMD tarafindan yayinlanan duyurunun aksine daha kapsamli ve
detayli oldugu goriilmektedir. Sirketlerin secilecegi pazarlarm, BMD’ye gore
daraltilarak, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da yer alan sirketlerle simirlandirildig:
goriilmektedir. Sirket verilerinin toplanma usulii ise, BMD’de sirketin SPK mevzuatina
gore agiklamakla yiikiimlii oldugu ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) kamuya
acikladig1 mali tablolar1 ve agiklamalarma dayanmakta iken, BIST’te mali tablolara
ilaveten, olusturulan soru formlar: ile sirketlerden faaliyetleri ve finansal kriterlerin
hesaplanmasina temel teskil edecek detayli bilgiler talep edilmektedir. Sirketlerden
toplanacak bu tiir bilgilerin kontrol agsamasmin nasil olacagi, sadece sirket beyanlarinin
yeterli kabul edilip edilmeyecegi, yanlis bilgi verilmesi durumunda nasil bir uygulama
yapilacagi ve bu hisse senetlerini sat almis olan yatirimcilarin fikhen nasil davranmasi

gerektigi gibi hususlar acik degildir.

Faaliyet alami kriterleri karsilastirildiginda, BIST tarafindan uygulanan kriterlerin
kapsammin BMD tarafindan uygulanan kriterlerin kapsamindan daha genis ve detayli
oldugu goriilmektedir. Veri toplama usulii ve faaliyet alani kriterlerine iliskin
uygulamalar, BIST tarafindan sirketlerin seciminde daha hassas davranilmaya
cahsildigini godstermektedir. Faaliyet alam tespitinde ise hem BMD hem de BIST
kurallarina gore sirket ana s6zlesmesi esas alinmakla birlikte, BMD’ye gore sirketin fiilen
katilim bankacilig1 ilkelerine aykir1 faaliyetler ile istigal etmedigi sabit ise listeye dahil

edilmektedir. BIST e gore ise ana sézlesmesinde standarda uygun faaliyette bulunacagimi
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beyan eden sirketler temel kurallarda belirtilen pazarlardan birinde islem gormeleri

halinde ilave higbir kritere bakilmaksizin endeks kapsamina alinabilmektedir.

BMD kurallarinda imtiyazli hisse senetleri hakkinda herhangi bir bilgi bulunmamasi
nedeniyle bu tir hisse senetlerinin endekse dahil oldugu diisiiniilmektedir. BiST
kurallarina gore ise, sirket paylarinda veya intifa senetlerinde kar dagitimi ya da tasfiye
durumunda diger pay sahipleri aleyhine olan imtiyazlarin bulunmasi halinde ilgili paylar
endekse alinmamaktadir. Gerek TKBB danigma kurulu standartlar1 gerekse AAOIFI
standartlarina gore kar payr dagitimida ve tasfiyede sahibine imtiyaz saglayan hisse
senedi ihrac1 fikhen caiz degildir. Bu baglamda BIST’in daha hassas oldugu

gorulmektedir.

Finansal izleme kriterleri karsilastirildiginda, her iki endeks saglayicisin benimsedigi
kurallara gore, Islami degerlere uygun olmayan faaliyetlerden saglanan gelirlerin toplam
gelire oran1 %5 olmakla birlikte, finansal rasyolara iliskin esik degerler BMD’de onceleri
%30 iken daha sonra bu oran %33’e ¢ikartilmistir. Ayni sekilde paydada dnceleri piyasa
degeri yer alirken hem piyasa hem de aktif degeri yer almaya baslamistir. Bu anlamda
BIST katilim endeksinde benimsenen kriterlerin BMD’deki son durumu devam ettirdigi
sOylenebilir. Literatiir incelemesinde fikhi tarama kriterleri ile ilgili en ¢ok elestirilen
noktalardan biri, belirlenen %5 ve %33 gibi oranlarin tespit edilme gerekg¢elerinin tatmin
edici olmamasidir. Verilen gerekcelerde, faizin Kur’an ve silinnetle yasaklanmasi
nedeniyle haram olmasi esas olmasina vurgu yapilmakla birlikte, konvansiyonel finansal
sistemde faizli islemden kaginmanin zorlugu ve zorunluluklar nedeniyle boyle bir istisna
getirilmesinin Islami finansal piyasalarin gelismesi agisindan kaginilmaz goriindiigii ifade
edilmektedir. Aksi taktirde endekse alinacak firma sayisi olduk¢a azalacaktir. Ancak
bununla birlikte, esik degerlerin kademeli olarak diisiiriilmesi, sirketleri islami degerlere
uymaya daha fazla tesvik edebilecektir. Bu agidan fikhi kurullar, bu esik degerleri
kademeli olarak diisiirecegini, en nihayetinde faizli kredi kullanmayan, faizli mevduat
hesab1 bulundurmayan ve mahzurlu geliri olmayan sirketlerin endekse alinacagini ilan

ederek, yonlendirici olmalidir.

Piyasa degeri hesaplamasi BMD’de sermayeyi temsil eden toplam pay sayisinin, pay
fiyat1 ile garpilmas suretiyle hesaplanirken, BIST te ortalama piyasa degeri hesaplamasi

uygulamasia ge¢ilmistir. Degerleme periyodu ise, BMD’de piyasa degeri verileri i¢in
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Aralik, Haziran ve Eyliil aylarinda aym ilk Cuma, Mart aymnda aym ikinci Cuma
giiniinden itibaren geriye dogru bir yil iken, BIST te ise, Giinliik Ortalama Islem Hacmi,
Diizeltilmis Fiyatlar esas alinarak, Mart ve Agustos aylarinin son iglem giiniinden geriye
dogru 6 aydir. BMD’de 4 endeks dénemi mevcut iken, BIST’te 2 endeks ddnemi

bulunmaktadir. Bu konularda, BIST uygulamalarmin daha esnek oldugu sdylenebilir.

Islami degerlere uygun olmayan faaliyetlerden elde edilecek gelirlerin arindirma
uygulamasinin nasil yapilacagi hususunda BMD kurallarinda herhangi bir agiklama
bulunmamaktadir. BIST kurallarinda da agiklama bulunmamakla birlikte, dayanak alinan
TKBB Standardinda arindirma hakkinda agiklama mevcuttur. Bununla birlikte, endekste
bulunan fakat herhangi bir endeks doneminde izleme kriterlerini saglayamamasi
nedeniyle endeksten ¢ikarilan sirketlerin hisselerini elinde bulunduran yatirimcilarin nasil
bir islem yapmasi gerektigi ve bu durumda armdirma hesaplamasinda hangi tarihin (hisse
satin alma tarihi, endeksten ¢ikis tarihi) ve hangi fiyatin (hisse alig fiyati, satis fiyati) esas
alinacag hususu acik degildir. Benzer sekilde, katilim endekslerini BIST yaymlamaya
basladiginda, imtiyazli hisse senetleri ihra¢ etmesi nedeniyle endekslerden ¢ikarilan
sirketlerin hisse senetlerini ellerinde bulunduran yatirimcilarin da nasil bir islem yapmasi

gerektigi ve arindirma hesaplamasinin nasil yapilacagi belirsizdir.

BMD kurallarinda danigma kurulunun BMD tarafindan olusturulacagi belirtilmekle
birlikte, danisma kuruluna segilen kisilerin nitelikleri hakkinda herhangi bir bilgi
bulunmamaktadir. BIST in birlikte ¢alisacagni bildirdigi TKBB Danisma Kurulu iiyeleri
ve nitelikleri hakkinda TKBB websitesinde bilgi mevcuttur. Bu agidan BIST’in seffaf ve

giivenilir oldugu goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, BIST Katilim Endeksi kurallart BMD Katilim Endeksi
kurallarina gére daha kati1 olmakla birlikte, Islami esaslara uygun sirket seciminde daha
hassas oldugu diisiiniilmektedir. BIST Katilim endeksi tarama kriterleri Dow Jones,
FTSE, MSCI, S&P ve SCM Islami endeks tarama kriterleri ile karsilastirildiginda ise,
BIST tarama kriterlerinin belirtilen endekslerin nicel tarama kriterleri ile ayn1 oldugu
ancak, faaliyet alanmin belirlenmesine yonelik nitel kriterlerde “cevreye ve canlilara
biiyiik zarar1 olan faaliyetler” ve “insan fitratin1 degistirmeye yonelik biyolojik/genetik

faaliyetler” kriterleriyle diger endekslerden farklilastigi goriilmektedir. Katilim
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endekslerinin yaymnmin BMD’den BIST e gegmesiyle birlikte tarama metodolojileri ve

endeks temel kurallarina iligkin degisiklikler Tablo:3’te verilmistir:

Tablo 3: BMD ve BiST Katihm Endeksleri Temel Kurallar

BMD

BIST

Sirketlerin
Secilecegi
Pazarlar

pazarda islem goren
sirketlere ilave olarak,

yapilandirilmis {irtinler
pazarinda islem goren
gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve girigim
sermayesi yatirim
ortakliklar1 endeks
kapsamindadir.

BIST yildiz pazar ve ana

kolektif yatirim tiriinleri ve

Paylar1 ana pazar, yildiz pazar
veya alt pazarda igslem goren
sirketler endeks
kapsamindadir.

Aciklama

Yeni endekste
Pazar sayisi
azaltilmagtir.

Sirketlerin
Verilerinin
Toplanma Usu

Sirketlerin SPK

mevzuatima gore
aciklamakla yiikiimli
oldugu veriler ve KAP'ta
yayinladigr mali tablolar
kullanilmaktadir.

1]

Soru formlari yoluyla
sirketlerden istenir. Ayrica,
KAP'ta ilan edilen girket mali
tablolar1 kullanilir.

Yeni endekste
KAP’taki
tablolara ek
olarak,
sirketlerden soru
formlart ile ilave
bilgiler
istenmektedir.

Faaliyet Alan
Kriterleri

Faizli finans, ticaret,
hizmet, aracilik, alkolli
icecek, kumar, sans oyunu,
domuz eti ve benzer gida,

basin, yayin, reklam,

turizm, eglence, tiitiin
mamulleri, vadeli altin,
giimils ve doviz ticareti
gibi faaliyetlerle istigal
etmeyen sirketler endeks
listesine alinir.

Alkollii i¢ki, uyusturucu
madde, domuz, titlin
Urdinlerinin Uretimi ve ticareti,
kumarla ilgili faaliyetler, para
ve/veya para hikmindeki
varliklarin vadeli islemleri,
cevreye ve canlilara zararli
olan faaliyetler, insan fitratini

degistirmeye yonelik
biyolojik/genetik faaliyetler,
katilim finans esasl olanlar
hari¢ tim mali sektor
faaliyetleri, ahlaka ve islami
degerlere aykir1 basin yayin
faaliyetleri, Islami degere
uygun olmayan otelcilik, film,
miizik, organizasyon ve diger
her tiirlii eglence sektorii
faaliyetleriyle istigal etmeyen
sirketler endeks listesine almuir.

Yeni endekste
faaliyet alani
kriterlerine tibbi
gayeler disinda
uyusturucu
maddelerin Uretim

ve ticareti,
gevreye ve
canlilara biiyliik
zarar1 olan
faaliyetler ile
insan fitratini
degistirmeye
yonelik
biyolojik/genetik
faaliyetler ilave
edilmistir.
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Sirketin ana sozlesmesi
dikkate alinmaktadir. Ana
faaliyetlerinden biri
yukaridaki kriterlerden en

Sirket ana sozlesmesi dikkate
alinir. Ana s6zlesmesinde

Standarda uygun faaliyette
bulunacagini beyan eden

Yeni endekste
faaliyet alani

Faalivet Alan az biri ile ilgili ise ve
T}ers iti sirketin ana s6zlesmesinde sirketler endeks kapsamina Kriteri
P katilim finans prensiplerine uygun bir pazarda islem SR
. . ok . s sadelestirilmistir.
uygun faaliyet gormeleri halinde ilave hicbir
gosterecegine yonelik bir kritere bakilmaksizin endeks
ibare yoksa sirket listeden kapsamina almabilir.
cikartilir.
) Sirket paylarinda ya da intifa Trir:: 22?1ek2te
o Imtiyazli pay senetleri senetlerinde, diger pay yazii pay
Imtiyazh Pay o S : A senetlerinin
. hakkinda bilgi sahipleri aleyhine olarak, kar -
Senetleri o bulunmayacagi
bulunmamaktadir. ya da tasfiye pay1 imtiyazi acikca bevan
bulunmamalidir. grxca bey
edilmistir.
Toplam faizli kredilerin, Faizli borglarm, toplam

Finansal izleme
Kriterleri

piyasa degeri ya da aktif
toplamdan biiyiik olanina
oran1 %33’ten, faiz getirili
nakit ve menkul
kiymetlerinin piyasa degeri
ya da aktif toplamdan
biiyiik olanina orani
%33’ten, uygun olmayan
faaliyet alanlarindan elde

ettigi gelirlerinin toplam

gelirlerine oranmim %5 ten
az olmasi gerekmektedir.

varliklar veya ortalama piyasa

degerinden bilyiik olana
oranmin %33; faizli
varliklarin, toplam varliklar
veya ortalama piyasa
degerinden biiyiik olana
oranmin %33; Standart’ta
belirtilen mahzurlu gelirlerin
toplam gelirlere oraninin %5
olarak belirlenen esik degerleri
asmamalidir.

Ortalama piyasa degeri,

Yeni endekste
BMD kriterleri

uygulamasina
devam
edilmektedir.

Yeni endekste

degerleme donemi sonu

ortalama piyasa

geriye dogru bir yildir.

Soru formu verileri

. - I;g;lz?l ig%int’oiﬁi;ﬁagg/ﬂ itibartyla sermayeyi :[emsil 12 pi
Piyasa Degeri sayisinin pay fiyatt ile eden pay sayisinin degerl§me degeri
Hesaplamasi aroilmasi suretivle donemine ait diizeltilmis hesaplamasi
carp hesapl Y fiyatlarin (kapanis) aritmetik uygulamasina
esaplanir. ortalamasi ile ¢arpilmasi gecilmistir.
suretiyle hesaplanir.
IZ}rIZISEIl( dﬁizrilr:r?r:/i:eg Iﬁ; T Gtinliik ortalama islem hacmi, Sirketlerin
Degerleme aylarlr; da aym ilk Cu}r/na diizeltilmis ﬁyatlarvesas degerl_endirme
Periyodu Mart ayinda ayin ikinci, alinarak, Me.u*t ve A.gu“stos periyodu
Cuma gininden itibaren aylarlmp son 1v$1em giiniinden uzatilarak 6 aya
geriye dogru 6 aydir. cikartlmistir.

Degerleme giinii

Degerleme Giinii

En son mali tablolar

dikkate alinarak, piyasa

kullanilarak, Mayis ve Ekim

degismistir.

verileri i¢in her ayim birinci
ve Uclinct Cuma ginadr.

aylarinn ilk iglem giiniinden
onceki besinci iglem giiniidiir.
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Katilim 50 ve Katilim 30
Endeksleri icin Ocak-Mart,
Nisan-Haziran, Temmuz-
Eylll ve Ekim-Aralik
olmak (zere 4 endeks
donemi vardir. Katilim
Model Portfoy Endeksi
icin her ay 2 endeks
donemi vardir.

Endeks Donemi

Katilim 30, Katilim 50,
Katilim 100 ve Katilim Tim
endeksleri i¢in Mayis-Eylul ve

Ekim-Nisan olmak Uzere 2
endeks donemi bulunmaktadir.
Surdiirilebilirlik Katilim
Endeksi icin Ocak-Mart,
Nisan, Mayis-Haziran,
Temmuz-Eylil, EKim-Aralik
olmak (zere 5 endeks dénemi
vardir.

Endeks donemleri

2’ye
diigtirtilmiistiir.
Sardurdlebilirlik
Katilim Endeksi
icin ise endeks
donemi 5 olarak
belirlenmistir.

Katilim 50 ve Katilim 30
endeksleri igin endeks
dénemi basindan en az 2 is

Doénemsel
Degisikliklerin giinii nce; Katilim Model
Ilam Portfoy Endeksi icin her

degerleme giiniinii takip
eden ilk is giinii ilan edilir.

flgili endeks dénemi bagindan;
tim endeksler icin en az 2
islem giinii dnce ilan edilir.

Yeni endekste
uygulama
degisikligi
olmamustir.

Fiyat Endeksleri Borsa
Istanbul'un seans saatleri
sresince her 10 saniyede
bir hesaplanir ve
yayimlanir. Getiri
Endeksleri icin glinin

Hesaplanma ve
Yayim Saatleri

ve yayimlanir.

sonunda bir kez hesaplanir

Katilim 30, Katilim 50,

Surdurdlebilirlik Katilim
Endeksleri seans stiresince her
1 saniyede, BIST Katilim 100
endeksi ise her 10 saniyede bir
hesaplanarak yayimlanir.

Yeni endekste,
BIST Katilim 100
endeksi haric,
hesaplama ve
yayim siiresi 1

saniyeye
distirilmistir.

Arindirma uygulamasi
hakkinda bilgi
bulunmamaktadir.

Arindirma
Uygulamasi

uygulamasi hakkinda
bilgilendirme mevcuttur.

TKKB Standardinda arindirma

Arindirma
uygulamasina
iligkin hesaplama

yontemi
agiklanmustir.

BMD tarafindan

Yeni endeksin
belirlenmesinde

olusturulur ve ilan edilir. TKBB Danisma Kuruluyla is
Danisma Kurulu LT o e caligilacak
Nitelikleri hakkinda bilgi birligi yapilmustir.
oktur danisma kurulu
Y ' bildirilmistir.
Yeni endekste

Simirlama Orani
sinirlanmistir.

Bir payin agirligi %10 ile

Esigi %15'tir.

Sinirlama Oran1 %10, Agirlik

sinirlama oranina
ilaveten agirlik
esigi getirilmisgtir.

Sirketin
Degerlemeye
Alinmasi i¢in
Gereken Islem

Asgari 10 giin islem
gormiis olmak.

goérmesi sarttir.

Asgari 20 giin siireyle islem

Yeni endekste
iglem gérme
stiresi uzatilmigtir.

Suresi
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eder. Endekste yer alan iki
veya daha fazla sirketin
birlesmesi veya devri
sonucu ortaya ¢ikan
sirketin paylar1 endekste
kalmaya devam eder.

Endeksteki bir sirket, endekste
olmayan bir sirketi devralir

halde endeksten cikarilir.
Endekste olan iki ya da daha
fazla sirketin birlesmesi veya
devri sonucunda olusan
sirketin paylar1 endekse uygun
bir pazarda islem gérmesi

Yeni endekste,

Endeksteki bir girket, veya devrolursa, olusan yeni endeks
endekste yer almayan bir sirketin soru formuna tekrar kapsaminda
sirketi devralir veya giris yapmasi istenir. Temel bulunan bir
devrolursa, olusan yeni sartlar1 tagimasi ve uygun bir sirketin kapsam
sirket, ana faaliyet alani pazarda islem gdrmesi halinde dis1 bir sirketle
. kriterine uygun ise sirket paylar1 endekste devir islemi
Sirket . .
. . endekste kalmaya devam kalmaya devam eder. Aksi olursa, yeni
Birlesmeleri

sirketin soru
formu girisi
yapmasi talep
edilmekte ve
durumu Kriterlere
gore degerlendiril-

halinde endeks kapsaminda mektedir.

kalir.

Kaynak: BMD-Katilim Endeksleri Temel Kurallari (2015) ve BIST-Piyasa Degeri Agulikli Pay
Endeksleri Temel Kurallarinda (2021) yer alan bilgiler kullanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada, TKBB Pay Senedi Thrac1 ve Alim-Satimi Standardinda acikca yer almayan
hususlarin ve katilim endekslerinin uygulama sathasindaki muhtemel sorunlarin neler
olabilecegi sorusuna gecerli bir yanit aranmustir. Yapilan literatiir taramasmnda, Islami
endekslerle ilgili olarak ¢cogunlukla ekonometrik analizler yapildigi, fikhi ¢aligmalarda
ise genellikle hisse senetlerinin fikhi tarama yontemleri incelenerek karsilastirildigi
goriilmiistiir. Tiirkiye’de Islami endeksler alaninda yapilan ¢alismalarm oldukca sinirli
oldugu gorilmiistiir. Bu calismanm, fikhi tarama kriterleri ile ilgili uygulamada
karsilagilan sorunlar1 ele almas1 bakimindan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Bu baglamda ¢alismada, TKBB standardi ve BIST katilim endeksinin uygulama safhasini
karsilastirmali olarak inceleyen ikili bir bakis agis1 benimsenerek, muhtemel sorunlarin

neler olabilecegi tespit edilmeye ve Oneriler sunulmaya calisilmistir.

Tiirkiye’de Islami endeksler 2011 yilindan beri hesaplanmaktadir. Islami endekslerin
fikhi tarama metodolojileri ile ilgili kriterler fikhi ve teknik yOnlerden halen
tartisilmaktadir. Giiniimiiz konvansiyonel finans sistemi iginde, Islami prensiplerin
birebir uygulanmasi halinde islami endekslere secilecek firma sayis1 oldukca azalacak,
belki sifira diisecektir. Bu nedenle, Islam hukukcular: tarafindan hisse senedi izleme
kriterleri diizenlenmistir. Ancak, uygulanan metodolojiler konusunda genel kabul gérmiis

ortak bir uygulamanin bulunmamasi, yatirimeilar agisindan olumsuz algi olugturmakta ve
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guvensizlige yol agmaktadir. Bu nedenle, global diizeyde endeks izleme kriterlerinin
standartlastirilmas1 ve esik degerlerin de Islami hisse senedi piyasalarmin gelismesine
gore kademeli olarak diisiiriilerek, Islami prensiplere uymada hassasiyetin artirilmasi

gerekmektedir.

Katilim endekslerinin yaymciliginin BMD’den BiST’e devredilmis olmasi BIST in iiriin
cesitliligini artrmis olmasi 6nemli bir husustur. Ayrica bu degisiklik, sirketlerin ve
yatirimcilarin Islami finans esaslarma yonelik farkindaliklarmmn artmasini saglayacak ve
yapilan diizenlemeler Islami sermaye piyasalarma olan giivenin artmasma katki
sunacaktir. Bununla birlikte, BIST tarafindan endekste yer almak isteyen sirketlere
gonderilen soru formlarmin toplanmasi ve kullanilmasi siirecinde daha saglikli ve seffaf
bir uygulamanin yapilmasi gerekmektedir. Bu anlamda, soru formlarmin, hali hazirda
sirketlerden belli bilgileri toplayan bir kurum olarak SPK tarafindan toplanmasi
onerilebilir. Soru formlarma verilen cevaplarin KAP’ta yaymlanmasi1 hem seffafligi
artirmada hem de operasyonel siireci kolaylastirmada faydali olacaktir. Bu tiir bir
seffafligin saglanmasmin, Islami sermaye piyasalarina olan giiveni artirma anlamimnda
katkis1 olacaktir. Calismanin, durum tespiti yapilmasi ve ¢éziim yollar1 aragtirilmasinin
tesviki agisindan hem literatiire hem de Islami sermaye piyasalarinin gelisimine katkida

bulunacag diisiiniilmektedir.

24



Siyaset, Ekonomi ve Yénetim Arastirmalar: Dergisi 10/1 (2022), 1-30

Kaynakca
AAOIFI. Faizsiz Finans Standartlar1. Istanbul: TKKB Yaymlari, 2015.

Abdul Rahim, Fahmi et al. “Information Transmission Between Islamic Stock Indices in
South East Asia”. International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance
and Management 2/1 (April 3, 2009), 7-19.
https://doi.org/10.1108/17538390910946230

Abu-Alkheil, Ahmad et al. “Dynamic Co-Integration and Portfolio Diversification of
Islamic and Conventional Indices: Global Evidence”. The Quarterly Review of
Economics and Finance 66/ (November 1, 2017), 212-224.
https://doi.org/10.1016/j.qref.2017.02.005

Adam, Noor Latiffah - Abu Bakar, Nordin. “Shariah Screening Process in Malaysia”.
Procedia - Social and Behavioral Sciences 121/ (March 2014), 113-123.
https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2014.01.1113

Akhtar, Shumi et al. “Impact of Interest Rate Surprises on Islamic and Conventional
Stocks and Bonds”. Journal of International Money and Finance 79 (December
1, 2017), 218-231. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2017.09.003

Akkus, Hilmi Tunahan - Zeren, Feyyaz. “Tiiketici Giiven Endeksi ve Katilim-30 islami
Hisse Senedi Endeksi Arasindaki Sakli iliskinin Arastirilmasi: Tiirkiye Ornegi”.
Uclincti  Sektor  Sosyal  Ekonomi  Dergisi  54/1  (2019), 53-70.
https://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.19.02.1060

Alshubiri, Faris. “Portfolio Returns of Islamic Indices and Stock Prices in GCC
Countries: Empirical Evidence From the ARDL Model.” SAGE Open 11/2
(2021), 1-16. https://doi.org/10.1177/21582440211018460

Antonio, Muhammad Syafii et al. “The Impact of Oil Price and Other Macroeconomic
Variables on the Islamic and Conventional Stock Index in Indonesia”.
International Journal of Energy Economics and Policy 11/5 (August 20, 2021).
418-424. https://doi.org/10.32479/ijeep.10911

Ashraf, Dawood - Khawaja, Mohsin. “Does the Shariah Screening Process Matter?
Evidence from Shariah Compliant Portfolios”. Journal of Economic Behavior and
Organization 132/ (December 1, 2016), 77-92.
https://doi.org/10.1016/j.jebo.2016.10.003

Asutay, Mehmet et al. “Examining the Performance of Islamic and Conventional Stock
Indices: A Comparative Analysis”. Asia-Pacific Financial Markets.
https://doi.org/10.1007/s10690-021-09351-7

Ayedh, Abdullah Muhammad Ahmed et al. “Challenging the Current Shariah Screening
Methodology Assessments in Kuala Lumpur Shariah Index (KLSI)”.
International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and
Management Sciences 9/4 (February 6, 2019), 243-268.
https://doi.org/10.6007/ijarafms/v9-i4/6844

Bayram, Kamola - Othman, Anwar Hasan Abdullah. “Islamic Versus Conventional Stock
Market Indices Performance: Empirical Evidence from Turkey”. IQTISHADIA
12/1 (June 19, 2019), 74-86. https://doi.org/10.21043/iqtishadia.v12i1.4631

Bizim Menkul Degerler A.S. BMD - Katilim Endeksleri Temel Kurallari. (2015).

25



Research Journal of Politics, Economics and Management 10/1 (2022), 1-30.

BIST. BIST Piyasa Degeri Agirlikli Pay Endeksleri Temel Kurallar: (2021).

BIST. “Borsa Istanbul A.S. Katilm Endeksleri Hesaplamaya Basliyor”. (2021b).
https://borsaistanbul.com/tr/duyuru/3871/borsa-istanbul-katilim-endeksleri-
hesaplamaya-basliyor, (Erigim Tarihi: 21.12.2021).

BIST. “Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasas1”. (2022)
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve Sermaye
Piyasasi.pdf, (Erisim Tarihi: 16.03.2022).

Bugan, Mehmet Fatih. “Islami Hisse Senedi Endeksleri”. islam Ekonomisi ve Finansi.
249-271. Kocaeli: Umuttepe Yayinlari, 1. Basku., 2017.
http://jofeb.org/index.php/jofebViewproject

Bugan, Mehmet Fatih et al. “Katilim 30 Endeksi I¢in Zayif Formda Etkin Piyasa
Hipotezinin ARFIMA-FIEGARCH Model ile Analizi”. Igdir Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 219-241.

Camgdz, Mevliit. “Islami Hisse Senedi Izleme Teknikleri: Tasviri Bir Yaklasim”. Iktisat
Bilimevi U¢ Aylik Ekonomi Siyaseti ve Kiiltir Dergisi 1 (2018), 50-68.
https://www.researchgate.net/publication/326830794

Celik, Ismail et al. “Islami Hisse Senedi Endeksleri Arasinda Getiri ve Volatilite
Yayilmi: Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalarda Cok Degiskenli VAR-
EGARCH Uygulamas1”. MUFIDER 1/2 (2018), 89-100.

Creswell, John W. Egitim Arastirmalar1 Nicel ve Nitel Arastirmalarin Planlanmasi,
Yiritiilmesi ve Degerlendirilmesi. ed. Halil Eksi. EDAM, 2nd Ed., 2019.

Dagli, Hiiseyin. “Hisse Senedi Piyasa Endeksleri ve Tiirkiye”. Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisii Dergisi 3/4 (2000), 189-206.

Dede, Kenan. Katilim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasas: Uygulamalari.
Istanbul: TKBB Yaynlar1, 2017.

Djedovi¢, Edin et al. “Modelling Volatility Spillover Between Conventional and Islamic
Stock Index in Malaysia”. Human Research in Rehabilitation The International
Journal for Education/Rehabilitation and Psychocial Research 10/2 (September
2020), 26-32. https://doi.org/10.21554/hrr.092002

Djedovi¢, Edin - Djedovié¢, Irfan. “Impact of Conventional Stock Market Index on Islamic
Stock Market Index in Bosnia and Herzegovina”. Human Research in
Rehabilitation The International Journal for Interdisciplinary Studies 9/1 (April
2019), 73-81. https://doi.org/10.21554/hrr.041909

Dow Jones. Dow  Jones Indices: Index Methodology (2021).
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-
islamic-market-indices.pdf, Erisim Tarihi: 25.12.2021

Engkuchik, Engku Ngah S. “A Review of Securities Commission of Malaysia’s Revised
Shariah Stock-Screening Criteria”. Journal of Islamic Banking and Finance 4/1
(2016), 71-80. https://doi.org/10.15640/jibf.v4n1a8

Forte, Gianfranco - Miglietta, Federica. “Islamic Mutual Funds as Faith-Based Funds in
a Socially Responsible Context”. Doi: 10.2139/Ssrn.1012813.

26



Siyaset, Ekonomi ve Yénetim Arastirmalar: Dergisi 10/1 (2022), 1-30

FTSE. FTSE Global Equity Shariah Index Series Ground Rules, (2021).
www.ftserussell.com. Erigim Tarihi: 25.12.2021

Gamaleldin, Farid. “Shariah-Compliant Stocks Screening and Purification”. Research
Gate, 1-44. https://doi.org/10.13140/RG.2.1.3063.0249

Giiglii, Fatih. “Islami ve Konvansiyonel Hisse Senedi Endekslerinin Oynakliklar1 Uzerine
Bir Inceleme”. MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi 9/2 (2020), 1070-1088.

Giiglii, Fatih. “Islami ve Konvansiyonel Hisse Senedi Piyasalar1 Arasinda Ortalama ve
Varyansta Nedensellik Iliskisi: A.B.D., Ingiltere, Malezya ve Tiirkiye Ornegi”.
Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi 11/1
(2020), 23-40.

Hakim, Sam - Rashidian, Manochehr. ‘“Risk & Return of Islamic Stock Market Indexes”.
Economic Researh Forum Annual Meeting Sharjah UAE. 1-13, 2004.

Hanif, Muhammad. “Shariah Screening Process of Capital Markets: An Evaluation of
Methodologies”. Journal of King Abdulaziz University, Islamic Economics 32/1
(2019), 23-42. https://doi.org/10.4197/Islec.32-1.2

Hashim, Ashraf Md. et al. “ISRA-Bloomberg Shari‘ah Stock Screening and Income
Cleansing Methodologies: A Conceptual Paper”. ISRA International Journal of
Islamic Finance 9/1 (July 10, 2017), 27-42. https://doi.org/10.1108/1J1F-07-2017-

004
Hassan, M. Kabir - Girard, Eric. Faith-Based Ethical Investing: The Case of Dow Jones
Islamic Indexes (2011). 1-41.

http://ssrn.com/abstract=1808853http://ssrn.com/abstract=1808853

Htay, Sheila Nu Nu et al. “Towards Standardization of Shari’ah Screening Norms and

Practices”. International Journal of Humanities and Social Science Invention 2/11
(2013), 23-30. https://www.researchgate.net/publication/318654479

Hussein, Khaled A. “Ethical Investment: Empirical Evidence From FTSE Islamic Index”.
Islamic Economic Studies 12/1 (2004), 21-40.

Hussein, Khaled A. “Islamic Investment: Evidence From Dow Jones and FTSE Indices™.
Proceedings of 6th International Conference on Islamic Economics and Finance,
2007.

IIFA. (International Islamic Figh Academy), Financial Markets (Shares, Options,
Commodities, and Credit Cards), (1992). https://iifa-aifi.org/en/32438.html.
(Erigim Tarihi: 16.03.2022).

Jalil, Md. Abdul. “Stock Screening Methodologies in Bangladesh and Malaysia: A
Comparative Study”. Journal of Integrated Sciences 1/2 (2021), 44-58.

Jamil, Nor Suhaira et al. “Does Shari’ah Screening Methodology Matter?”” International
Journal of Engineering & Technology 7/3.35 (2018), 110-113.
www.sciencepubco.com/index.php/lIJET

Kamisl, Serap - Esen, Ethem. “Islami Hisse Senedi Endeksleri Arasmdaki Oynaklik
Tiski Yapis1”. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi 18/1 (March 19, 2020),
108-121. https://doi.org/10.11611/yead.607940

27



Research Journal of Politics, Economics and Management 10/1 (2022), 1-30.

Khamlichi, Abdelbari el et al. “Are Islamic Equity Indices More Efficient Than Their
Conventional Counterparts? Evidence From Major Global Index Families”. The
Journal of Applied Business Research 30/4 (2014), 1137-1150.

Khatkhatay, M. H. - Nisar, Shariq. “Shariah Compliant Equity Investments: An
Assessment of Current Screening Norms”. Islamic Economic Studies 15/1 (2007),
47-76.

Majdoub, Jihed - Mansour, Walid. “Islamic Equity Market Integration and Volatility
Spillover Between Emerging and US Stock Markets”. North American Journal of
Economics and Finance 29 (2014), 452-470.
https://doi.org/10.1016/j.najef.2014.06.011

Mongi, Arfaoui. “The Global Influence of Oil Futures-Prices on Dow Jones Islamic Stock
Idexes: Do Energy-Volatility’s Structural Breaks Matter?” International Journal
of Emerging Markets 14/4  (September 20, 2019), 523-549.
https://doi.org/10.1108/IJOEM-11-2017-0471

MSCI. MSCI Islamic Index Series Methodology, (2019).
https://www.msci.com/egb/methodology/meth_docs/MSCI_Islamic_Indexes_M
ethodology May2019.pdf, Erisim Tarihi: 25.12.2021

Mubarok, Faizul - Bisma, Muhammad Faturrahman. “Modeling of Jakarta Islamic Index
Stock Volatility Return Pattern with Garch Model”. Al-Tijary Jurnal Ekonomi
Dan Bisnis Islam 6/1 (2020), 17-30. https://doi.org/10.21093/at.v6i1.2468

Ozkan, Oktay - Cakar, Recep. “Tiirkiye’deki Islami Endekslerin Zayif Form Bilgisel
Etkinlikleri”. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
38/4 (December 31, 2020), 805-822. https://doi.org/10.17065/huniibf.700420

Raghibi, Abdessamad - Oubdi, Lahsen. “Shari’ah-Compliant Stock Screening: A
Financial Perspective”. Journal of Islamic Banking and Finance37/1 (202086-
98.

Rizvi, Syed Aun R. - Arshad, Shaista. “Understanding Time-Varying Systematic Risks
in Islamic and Conventional Sectoral Indices”. Economic Modelling 70 (April 1,
2018), 561-570. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2017.10.011

SAC. (2021). https://www.sc.com.my/development/icm/shariah-compliant-
securities/shariah-compliant-securities-screening-methodology, Erisim Tarihi:
25.12.2021

Sakarya, Sakir et al. “Zayif Formda Piyasa Etkinliginin Katilim Endekslerinde Test
Edilmesi: Tirkiye Uzerine Bir Uygulama”. AKU Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakultesi Dergisi 20/1 (June 1, 2018), 101-113.
https://doi.org/10.5578/jeas.67163

Sarag, Mehmet - Ulev, Salih. “Investing in Islamic Stocks: A Wiser Way to Achieve
Genuine Interest-Free Finance”. JKAU: Islamic Econ 30 (2017), 61-72.
https://doi.org/10.4197/1slec

Saritas, Tufan - Bayram, Erdi. “Dis Ticaretin Katilim Endeksine Etkisi: ARDL Sinir Testi
Yaklasimi1”. Maliye ve Finans Yazilari 115/ (2021), 59-76.

28



Siyaset, Ekonomi ve Yénetim Arastirmalar: Dergisi 10/1 (2022), 1-30

Sarkaya Icellioglu, Cansu. “Sermaye Piyasalarinda Islami Endeksler ve Geleneksel
Endeksler Arasindaki Hi_skiler: Katilm 30 Endeksi ve BiST 100 Endeksi”.
Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 19/2 (2018), 132-145.

Savagan, Fatih et al. “The Effect of Exogeneus Shocks on Participation Index of Borsa
Istanbul: Permanent or Temporary”. Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi
Aragtirmalart Dergisi 1/1 (2015), 81-92.

Se¢me, Z. Oguz et al. “Katim Endeksi Getiri, Performans ve Oynakligmin
Karsilastirmali Analizi”. Muhasebe ve Finansman Dergisi October (2016), 107—

128.
Shamsuddin, Abul. “Are Dow Jones Islamic Equity Indices Exposed to Interest Rate
Risk?” Economic Modelling 39/ (2014), 273-281.

https://doi.org/10.1016/j.econmod.2014.03.007

S&P. S&P Shariah Indices Methodology, (2021). Accessed December 26, 2021.
www.spglobal.com
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-
shariah-indices.pdf, Erisim Tarihi: 25.12.2021

TKBB. (Standart No:1). Katilim Finans1 Standartlari: Pay Senedi Thrac1 ve Alim-Satimi
(2020).

Trabelsi, Nader - Naifar, Nader. “Are Islamic Stock Indexes Exposed to Systemic Risk?
Multivariate GARCH Estimation of CoVVaR”. Research in International Business
and Finance 42 (December 1, 2017), 727744,
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2017.07.013

Tuna, Vedat Ender et al. “The Effect of Oil Market Shocks on the Stock Markets: Time-
Varying Asymmetric Causal Relationship for Conventional and Islamic Stock
Markets”. Energy Reports 7/ (November 1, 2021), 2759-2774.
https://doi.org/10.1016/j.egyr.2021.04.057

Ulev, Salih - Aydin, Mucahit. “The Effects of Market Interest Rate on Islamic Indices: A
Heterogeneous Panel Data Analysis of Participation 30 Index Companies”.
Turkish Journal of Islamic Economics 6/1 (February 15, 2019), 35-50.
https://doi.org/10.26414/a042

Ulev, Salih - Ozdemir, Miicahit. “Katilim Endeksi Ile Piyasa Faiz Oranlar1 Arasmdaki
Nedensellik iliskisi”. International Congress on Islamic Economics and Finance.
47-54, 2015. https://www.researchgate.net/publication/312045836

Umar, Zaghum et al. “Does Shariah Compliance Make Interest Rate Sensitivity of Islamic
Equities Lower? An Industry Level Analysis Under Different Market States”.
Applied  Economics  50/42  (September 8, 2018), 4500-4521.
https://doi.org/10.1080/00036846.2018.1458191

Yigiter, Sule Yiksel - Tanyildizi, Halil. “Temel Ekonomik Faktorlerin Katilim 30
Endeksine Etkisi: Subat 2011-Mayis 2018 Ornegi”. IBAD Sosyal Bilimler Dergisi
7/ (October 30, 2020), 183-197. https://doi.org/10.21733/ibad.658564

Yin, Robert K. Case Study Research Design and Methods. London: Sage Publications,
3rd Ed., 2003.

29



Research Journal of Politics, Economics and Management 10/1 (2022), 1-30.

Yildirim, Ramazan - Ilhan, Bilal. “Fikhi Filtreleme Metodolojisi - Yeni Bir Fikhi
Yaklasim”. Uuslararas: Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalar: Dergisi 413
(2018), 83-101. https://doi.org/10.32957/ijisef.439177

Yildiz, S. Baha. “Katilim 30 Endeksi Ile BIST 100 Endeksi’nin Performanslarmimn
Degerlendirilmesi”. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 52/606 (2015), 41-53.
www.islamiforex.net,

Yildiz, Selim Baha et al. “Katilim 30 Endeksi Ile Temel Endekslerin Karsilastirmali
Analizi”. Turkish Studies - Economics,Finance,Politics 15/4 (2020), 2547-2562.
https://doi.org/10.47644/turkishstudies.46746

Yusof, Rosylin Mohd - Abd.Majid, M. Shabri. “Stock Market Volatility Transmission in
Malaysia: Islamic Versus Conventional Stock Market”. J. KAU: Islamic Econ
20/2 (2007), 17-35.

Zandi, Gholamreza et al. “Stock Market Screening: An Analogical Study on
Conventional and Shariah-Compliant Stock Markets”. Asian Social Science 10/22
(October 30, 2014), 270-279. https://doi.org/10.5539/ass.v10n22p270

30



	efb6b170176943ec53f7c860e6e1b540efee1dea94e78752402f773c88f98721.pdf
	efb6b170176943ec53f7c860e6e1b540efee1dea94e78752402f773c88f98721.pdf
	1. Literatür
	2. Yöntem
	3. İslami Hisse Senedi Endeksleri Tarama Metodolojileri
	Tablo 1: Global Endekslerin Nitel Tarama Kriterleri
	Tablo 2: Global Endekslerin Nicel Tarama Kriterleri
	3.1. TKBB Pay Senedi İhracı ve Alım-Satımı Standardına Göre Tarama Metodolojisi

	4. Katılım Endekslerinin Yayıncı Değişikliğinin Değerlendirilmesi
	Tablo 3: BMD ve BİST Katılım Endeksleri Temel Kuralları



