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Sukuk ihraglarinin Katihm Bankalarinin Finansal Performansi Uzerindeki Etkisi
0z
Katilim finans ekosistemi son yillarda olduk¢a genis bir cografyada kabul gérmiistiir. Bu
durum sadece Miisliiman tlkeler ile sinirli kalmayip Misliiman olmayan iilkeleri de icine
almistir. Katilim finans tiriinlerine olan ilginin arka planinda ise geleneksel muadillerine gore
bu iirtiinlerin dogalari geregi faizsizlik prensipleri {izerine insa edilmeleri ve gii¢li bir yapiya
sahip olmalar1 yatmaktadir. Katilim finans iiriinleri icerisinde en fazla ilgiyi ise varlik temelli
yapisiyla Katilim Sermaye Piyasasi Uriinlerinden sukuk gérmektedir. Sukuk, muadili olarak
goriilen tahvillerden ¢ok farkli bir yapiya sahiptir. Tahviller, icerisinde herhangi bir dayanak
varlik bulundurmayan ve tahvil sahiplerine belirli tarihte anapara ve faiz 6demeyi taahhiit
eden borg¢ senetleridir. Sukuk ise varliga dayali bir menkul kiymetlestirme islemi olup sukuk
sahiplerine anapara ve kar taahhiidiinde bulunmayan bir enstriimandir. 1970 yilinin
sonunda kullanilmaya baslayan sukuk enstriimaninin biiyiime hacmi yillar itibariyle devasa
boyutlara ulasmistir. Sukuk piyasalarinin son on yildaki biiyiime ivmesi ise katilim finansin
finansal piyasalardaki pazar paymnin artmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Diinya
piyasalarinda sukuk ihraglar1 2014-2021 déneminde 107 milyar dolardan 188 milyar dolara
yukselmistir. 2022 yilinda sukuk ihraglarinin katilim finans ekosisteminden aldig1 pay %25
seviyelerine ulagmistir. Bu payda 2021 yilinda en yiiksek hacmi ise %33,5 pay ile Suudi
Arabistan, %25 pay ile Malezya ve %15 pay ile Endonezya olusturmaktadir. Tiirkiye'nin ise
global sukuk piyasalarinda %6.9 pay1 bulunmaktadir. Sukuk, faizsiz bir sekilde tasarruflarin
degerlendirilmesi ve fon saglamasi hedefleri dogrultusunda kullanilan bir enstriimandir.
Toplum yararina olan biiyiik projelerin finansmanina katk:i saglamak i¢in tasarlanmis bu
finansal arag, hem 6zel hem de kamu projeleri i¢in ¢esitli finansman firsatlar1 sunmanin yani
sira bireylerinin bu siirece katilmalari hususunda imkanlar sunmaktadir. Ozellikle katilim
bankalar tarafindan gerceklestirilen sukuk ihraclar1 ciddi ragbet gérmektedir. Bu ragbet
katilm bankalarn tarafindan ihra¢ edilen sukuk hacimlerine de yansimaktadir. Sukuk
ihraglar1 2015-2022 déneminde 2.5 milyar £’den 83 milyar £'ye ulasmistir. Bu baglamda
calismada katilm bankalar1 agisindan 6nemli bir gelir kaynagi olan sukuk ihraglarinin
katim bankalarimin finansal performanslarini nasil etkiledigi arastirilmistir. Bu amaca
yonelik katilim bankalarinin finansal performans gostergesi olarak aktif karliik (ROA) ve
o6zsermaye karliligi (ROE) ele alinmistir. 2015Q1-2023Q2 donemine ait ¢eyreklik veriler
kullanilarak panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Ele alinan veriler Tirkiye Katilim
Bankalan Birligi (TKBB), Banka faaliyet raporlari, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden temin
edilmistir. Ayrica banka biiyiikligil, enflasyon, déviz kurlari, GDP (Gayrisafi yurtici hasila
biliylime orani), faiz oranlar1 ve igsizlik degiskenleri de analizlerde kullanilmistir. Bulgulara
gore sukuk ihraglarinin, banka biiytkligi ve enflasyonun katilim bankalariin finansal
performanslarini pozitif yonde etkiledigi; takipteki krediler ve d6viz kurlarinin negatif yonde
etkiledigi gorilmistiir. GDP, faiz oranlarn ve issizlik degiskenlerinin ise istatistiksel olarak
anlaml olmadig tespit edilmistir. Bulgular neticesinde elde edilen sonuclar literatiirde yer
alan (Saad ve Haniff, 2013; Mimouni vd., 2019; Ho ve Mohd-Raff, 2019; Ergiin, 2020; Al-
Harbi,2020; Hidayat vd., 2021; Bouhider, 2021, Le vd., 2022; Ledhem, 2022; Akin ve
Duramaz, 2022) ¢alisma sonuglar ile Ortiismektedir. Analiz sonuglarina gore, kiiresel
diizeyde 6nemli bir enstriiman haline gelen sukuk ihra¢larinin katilim bankalarinin finansal
performansi iizerinde pozitif bir rol oynadig1 gériilmektedir. Bu yiizden sukuk ihraglarinin
artirilmasinin yani sira, yesil sukuk ve mavi sukuk gibi sukuk tiirlerinin yayginlastirilmasinin
katilim bankalari agisindan 6nemli bir finansal {iriin niteligi tasiyabilecegi ifade edilebilir.
Anahtar Kelimeler: Katilim Finans, Katilim Bankalari, Sukuk, Finansal Performans, Panel
Veri Analizi.
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The Impact of Sukuk Issuances on the Financial Performance of Participation Banks

Abstract

The participation finance ecosystem has gained widespread acceptance over a significantly
expanded geographical scope in recent years. This phenomenon extends beyond solely
Muslim countries and encompasses non-Muslim nations as well. The foundation of interest-
free principles underlies the growing interest in participation finance products. Among these
products, Sukuk, a type of participation finance instrument, garners the most attention.
Unlike conventional bonds, Sukuk possesses a distinct structure. Bonds are interest-based
instruments that represent debt obligations, wherein individuals commit to paying principal
and interest. In contrast, Sukuk involves the securitization of underlying assets and
represents ownership stakes. Sukuk, therefore, is an instrument in which individuals are not
only assured of their principal but also entitled to a share of profits. Since its inception in the
late 1970s, the Sukuk instrument's volume has expanded consistently over the years. The
momentum of growth in Sukuk markets over the past decade has significantly contributed to
the increase in the market share of participation finance. Global Sukuk issuances in the world
markets escalated from $107 billion to $188 billion during the period of 2014-2021. In 2022,
Sukuk issuances captured a 25% share of the participation finance ecosystem. Among these
shares, Saudi Arabia led with the highest volume at 33.5%, followed by Malaysia at 25% and
Indonesia at 15%, while Tirkiye held a 6.9% share in the global Sukuk market. Sukuk, as a
tool, is employed for the purpose of deploying savings and acquiring funds through interest-
free mechanisms. It has been designed to contribute to the financing of substantial projects,
catering to both private and public initiatives. The prominence of Sukuk is particularly
notable in the offerings of participation banks, influencing the volume of Sukuk issuances
they engage in. The trend in demand is mirrored in the growth of Sukuk issuances, escalating
from 2.5 billion & to 83 billion £ within the 2015-2022 period. In this context, the research
investigates how Sukuk issuances impact the financial performance of participation banks.
For this purpose, active profitability (Return on Assets - ROA) and capital profitability
(Return on Equity - ROE) have been considered as financial performance indicators of
participation banks. The study employs a panel data analysis method using quarterly data
from the period of 2015Q1 to 2023Q2. The data utilized in the study are sourced from
various references including the Participation Banks Association of Tiirkiye (PBAT), bank
activity reports, the Turkish Statistical Institute (TUiK), and the Electronic Data Distribution
System of the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT - EVDS). Additionally, variables
such as bank size, inflation, exchange rates, GDP growth rate, interest rates, and
unemployment have been incorporated into the analyses. The findings indicate that Sukuk
issuances positively influence the financial performance of participation banks along with
bank size and inflation, while adversely affecting non-performing loans and exchange rates.
However, GDP, interest rates, and unemployment variables were not statistically significant.
The results align with findings from existing literature (Saad and Haniff, 2013; Mimouni et
al, 2019; Ho and Mohd-Raff, 2019; Ergiin, 2020; Al-Harbi, 2020; Hidayat et al, 2021;
Bouhider, 2021; Le et al., 2022; Ledhem, 2022; Akin and Duramaz, 2022). According to the
analysis results, it is observed that sukuk issuances, which have become a significant
instrument on a global scale, play a positive role in the financial performance of participation
banks. Therefore, it can be stated that the proliferation of sukuk types such as green sukuk
and blue sukuk, in addition to increasing sukuk issuances, may carry significant financial
product characteristics for participation banks.

Keywords: Participation Finance, Participation Banks, Sukuk, Financial Performance, Panel
Data Analysis.
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GIRIS

Katilim finansin giin gectikce biiyliyen bir ivmeye sahip olmasi iiriin cesitliliginde de
artisi beraberinde getirmistir. Bu iiriinlerden biri sukuk enstriimanidir. Sukuk, varliga dayal
bir menkul kiymetlestirme islemidir. Sukuk ihrag¢lari; katiim bankalari, kamu kurumlari ve
0zel sektor tarafindan yapilmaktadir. Katilim bankalari tarafindan ise her gegen y1l yogun bir
sekilde sukuk ihracglar1 gerceklestirilmektedir. Sukuk ihraglarinin katilim bankalar
tarafindan yillar itibariyle artan bir ivmeye sahip olmasi, katilim bankalarinin finansal
performanslari iizerindeki etkisinin ne diizeyde oldugu sorunsalimi ortaya ¢ikarmistir. Ancak
sukuk ihraclarinin katiim bankalarinin finansal performansini nasil etkiledigine dair
calismalar simirli diizeydedir.! Bu anlamda ¢alismanin temel amacini sukuk ihraglarinin
katilim bankalarinin finansal performanslari iizerindeki etkisi olusturmaktadir.

Tiirkiye’de “Kira Sertifikalar” seklinde isimlendirilen sukuk, bir varliga sahip olmak
veya bir varliktan faydalanmaktir. Sukuk, sahiplerine kira geliri saglayan ve ikincil
piyasalarda alinip satilabilen finansal araglardir.2 Sukuk, Islam hukukuna uygun olarak
tasarlanmis bir finansal ara¢ olup temelde varliga dayali veya varlik temelli (ticari bir malin)
menkul kiymetlestirme siirecidir.? Sukukun ash Arapga’dan gelmekte olup “Sak” kelimesinin
coguludur ve “yazili belge, resmi tutanak, sertifika” anlamlarina gelmektedir.# Islami Finans
Kuruluslar i¢in Muhasebe ve Denetleme Kurumu'nun (AAOIFI) 17. maddesinde sukuk su
sekilde tanimlanmaktadir: “Mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet halinde bulunan varliklar
tizerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da o6zel bir yatirim
faaliyetinde sayi paylar1 ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihra¢ edilen
sertifikalardir.”>

Katilim finansin énemli bir sacayagini olusturan sukuk piyasalarinin gelisimi, faizsiz
finansin biiylimesine de katki saglamistir. Konvansiyonel piyasalarda yer alan tahvillerin
alternatifi konumunda yer alan sukuk, tahvillerden farkli 6zellikler gostermektedir. Bunun
yaninda her ne kadar dogalar1 farkli olsa da ¢ogu zaman tahviller sukuk ile
karistirllmaktadir.6 Tipki tiim katiim finans enstriimanlarinda oldugu gibi sukukun
temelinde riba (faiz), garar (belirsizlik), kumar ve islam hukukunda yasaklanan varlik ve
faaliyetlere yatirim yapma yasagi s6z konusudur.” Sukukun tahvillerden temel farki ise faiz
icermemesi ve varlik temelli olmasidir.8 Sukuk sahipleri; yatirimlarinin kapsamina bagh
olarak, sukuka konu dayanak varligin bir kismina sahiptirler. Halbuki geleneksel tahvillerde
bor¢ yiikiimlilikleri oldugundan miilkiyete izin verilmemektedir. Geleneksel tahviller bir
borg¢lanmayi temsil ederken sukuk, projelerdeki ortakligi temsil etmektedir.®

1 Karim Mimouni vd., “The Impact of Sukuk on the Performance of Conventional and Islamic Banks”, Pacific-Basin
Finance Journal 54 (01 Nisan 2019), 43.

2 Md Hamid Uddin vd., “Why Do Sukuks (Islamic Bonds) Need a Different Pricing Model?”, International Journal of
Finance & Economics 27/2 (2022), 21.

3 fsak Emin Aktepe, Katilim Finans (istanbul: TKBB Yayinlarl, 2017), 210; Servet Bayindir, “Menkul
Kiymetlestirme Uygulamalar1 ve Fikihtaki Yeri”, Istanbul Universitesi [lahiyat Fakiiltesi Dergisi 16 (19 Nisan
2012), 251.

4 Muhammad Ayub, Understanding Islamic Finance (West Sussex: John Wiley & Sons, 2007), 391-392.

5 AAOIFI Faizsiz Bankacilik Standartlari, (Istanbul: Tiirkiye Katihm Bankalar Birligi, 2018), 460.

6 Asyraf Wajdi Dusuki - Shabnam Mokhtar, Critical Appraisal of Shariah Issues on Ownership in Asset Based Sukuk
as Implemented in the Islamic Debt Market. (ISRA Research paper No 8, 2010), 3.

7 Salim Al-Ali, Raising Capital on Sukiik Markets: Structural, Legal and Regulatory Issues (Cham: Springer
International Publishing, 2019); Yusuf Sani Abubakar vd., “The Concept of Sukuk and Its Applications in
Contemporary Islamic Financial System”, Law and Humanities Quarterly Reviews 2 /3 (30 Eylul 2023), 39-54.

8  Zeyneb Hafsa Orhan - Nurullah Tirman, “Tiirkiye'deki Kira Sertifikas1 (Sukuk) ihraglarinin Biiyiime Uzerindeki
Etkisine Dair Ampirik Bir Analiz: 2010-2019”, Sosyoekonomi 29/48 (2021), 229-247.

9 Nafis Alam vd., “Are Islamic Bonds Different From Conventional Bonds? International Evidence From Capital
Market Tests”, Borsa Istanbul Review 13/3 (01 Eylil 2013), 23; Christophe J. Godlewski vd., Do Markets Perceive
Sukuk and Conventional Bonds as Different Financing Instruments?, (BOFIT Discussion Papers 6/2011, Social Science
Research Network, 2011), 8.
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Modern anlamda bilinen ilk sukuk ihraglar1 1970 yilina dayanmaktadir. ABD'de
menkul kiymetlestirmenin ortaya ¢ikmasindan sonra Islam diinyasinda sukukun temelleri
atilmistir. Sukukun ilk uygulama alani ise Urdiin'dedir. Akabinde Pakistan ve Malezya'da
sukuk tizerinde ciddi calismalar yapilmistir. 1983 yilinda Malezya'daki ilk islami bankanin
kurulmasinin ardindan, faizsiz finansman araci olarak sukuk enstriimani konusunda yasal
birtakim diizenlemeler yapilmistir.1® 1990 yilinda ise o6zel sektoér firmasi olan Shell
Malezya'nin, Kuala Lumpur sermaye piyasasinda fon toplamak i¢in sukuk ihra¢ etmesi ile
sukuk piyasasi ¢ok hizli biiylimeye baslamistir. 2000 yilinin basindan itibaren diinyada
sukuk pazarinin gelismesi ivme kazanmis ve sukuk ihraglar artis gostermistir.1! Tirkiye’'de
ise ilk sukuk ihraci 2010 yilinda 100 milyon USD tutar ile Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi
tarafindan gerceklestirilmistir.12

Sukuk; katilim bankalari, kamu kurumu ve 6zel sektore finansmana erisim noktasinda
alternatif faizsiz finans imkani sunan yenilikgi bir finansal aragtir.13 Sukuk ihraglari ile biiyiik
altyap1 yatirimlari, yerel kalkinma proje yatirimlari, gayrimenkul yatirimlari, varlik edinimi
gibi projelerin finansmani saglanmaktadir.l* Katilm finansin énemli enstriimanlarindan
sukuk sayesinde finansman talebinde bulunanlar ile yatirimcilar faizsiz bir sekilde paylasim
esasl bir kazang elde etmektedirler.’> Sukuk son yillarda hizla biiyiiyen enstriimanlardan
biri olarak Islami sermaye piyasalarinda dikkat ¢ekmektedir. Uluslararas: Islami Finans
Piyasas’nin (IIFM-International Islamic Financial Market), 2022 raporuna gore diinyada
sukuk ihra¢ hacimleri 2021 yilinda 188 milyar dolara ulasmistir.16 islami Finansal Hizmetler
Komitesi'nin (IFSB-Islamic Financial Services Board) 2022 raporunda da sukuk ihrag¢larinin
Islami finans ekosisteminin %25.4'linii olusturdugu gériilmiistiir.17 Grafik 1'de 2014-2021
yillarina ait diinyadaki sukuk ihra¢ hacimleri ($) yer almaktadir:

Grafik 1: Diinyadaki Sukuk ihra¢ Hacimleri
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Kaynak: [IFM Sukuk Report 2022 verilerinden derlenmistir.

10 Salim Al-Ali, Raising Capital on Sukiitk Markets: Structural, Legal and Regulatory Issues (Cham: Springer
International Publishing, 2019), 41.

11 Meysam Safari vd., Sukuk Securities: New Ways of Debt Contracting (West Sussex: John Wiley & Sons, 2014), 9.

12 Servet Bayindir, Fikhi ve Iktisadi Acidan Islami Finans II (Istanbul: Siileymaniye Vakfi Yayinlari, 2015), 138.

13 Alam vd., “Are Islamic bonds different from conventional bonds?”, 23.

14 The Standing Committee for Economic and Commercial Cooperation of the Organization of the Islamic
Cooperation (COMCEC), The Role of Sukuk in Islamic Capital Markets (Ankara: Comcec Coordination Office,
2018),11.

15 Mehmet Sara¢ - Esma Karabulut, “Dogal ve Sosyal Cevreye Duyarl Yatirimda Ortakliga Dayali Sukuk Modeli”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi 15/1 (24 Agustos 2021), 28.

16 International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report 2021 (Manama: International Islamic Financial
Market, 2022), 29.

17 Islamic Financial Services Board (IFSB), Islamic Financial Services Industry Stability Report 2022 (Kuala Lumpur:
Islamic Financial Services Board, 2022), 12.
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Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de sukuk ihraglarinda 6énemli bir biiyiime ivmesi
yakalanmistir. Tiirkiye’de katilim bankalar1 tarafindan 2015 yilinda sadece 2.5 milyar &
sukuk ihrac¢ edilirken 2022 yilindaki sukuk ihra¢ hacimleri yaklasik 83 milyar %'ye
ulasmistir.18 Grafik 2’de 2015-2022 yillarina ait Tiirkiye’de katilim bankalari tarafindan ihrag
edilen sukuk hacimleri ( &) yer almaktadir:

Grafik 2: 2015-2022 Katilim Bankalarinin Sukuk fhra¢ Hacimleri
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Kaynak: TKBB verilerinden derlenmistir.

Literatiire farkli anlamda katkilar saglamay1 hedefleyen bu calismada ilk olarak sukuk
ihraglarinin katilm bankalarinin finansal performanslari iizerindeki etkisinin nasil oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’deki tiim katilim bankalarinin sukuk ihraclar1 en
genis donem aralig1 ile incelenerek analiz edilmistir. Ayrica ¢alismanin son yillarda sukuk
ihraclarina  yonelik literatiirde yapilan ampirik g¢alismalara katki saglamasi
hedeflenmektedir.

Calisma dort kisimdan olusmaktadir. Girisin devaminda literatiir calismalari ele
alinmistir. Devaminda arastirmanin veri seti, metodolojisi ve bulgular1 ele alinmistir. Son
kisimda ise sonug ve degerlendirmeye yer verilerek ¢calisma tamamlanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sukuk ile ilgili literatiirdeki calismalar her yil ciddi artis saglamaktadir. Sukukun
teorik boyutundan {ilkelerin sukuk uygulamalarina, sukuk cesitlerinden ekonometrik
analizlere kadar bir¢ok ¢calisma goze ¢arpmaktadir. Bu ¢alisma ampirik bir analize dayandigi
icin literatiirde yer alan ¢alismalardan sadece ekonometrik analizlere dayanan ¢alismalara
yer verilmistir:

Saad ve Haniff (2013), Malezya’da faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslari
tizerinde tahvil ve sukuk ihraglarinin etkisini arastirmiglardir. 2002-2009 yillarina ait
verilerin kullanildigr ¢oklu regresyon analizi sonuclarina goére sirketlerin finansal

18 Tiirkiye Katihm Bankalar Birligi (TKBB), “Veri Petegi” (Erisim: 16 Agustos 2023).
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performanslarini gosteren ROA ve ROE, net satis gelirleri ve net kar marj1 degiskenler ile
sukuk ve tahviller arasinda anlamli bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir.1°

Atika vd., (2018), 2014-2017 verileri 15181nda Endonezya’daki katilim bankalarinin
finansal performanslari tizerindeki sukuk ihraglarinin etkisini arastirmislardir. Regresyon
analizi sonuglarina gore finansal performans gostergeleri icerisinde yer alan ROA, sermaye
yeterlilik Rasyosu (CAR) ve kredi/mevduat orani iizerinde sukuk ihrag¢larinin pozitif yonde
etkisinin oldugu tespit edilmistir.2°

Bibi ve Mazhar (2019), 2008-2017 yillarina ait verileri kullanarak Pakistan’daki
katilm bankalarinin finansal performanslar1 ile sukuk ihraglari arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Panel veri analizi sonug¢larina gore sukuk ihraglarimin katilim bankalarinin
karlihigini negatif etkilerken likiditesini pozitif etkiledigi goriilmiistiir. 2

Mimouni vd., (2019), 2003-2014 dénemi boyunca 13 iilkeyi kapsayan 71 islami banka
(IB) ve 146 geleneksel bankanin (CB) veri setini kullanarak sukuk ihraglarinin bankalarin
karlihgr tzerindeki etkisini incelemislerdir. Dinamik panel modeli kullanarak yapilan
analizlerde sukuk ihraglarinin katilm bankalarinin karhlhigini negatif etkiledigi; ancak
konvansiyonel bankalarin karliligi tizerinde herhangi bir etki yapmadigi goériilmiistiir. Ayrica
istatistiksel olarak anlamli olmasa da enflasyon ve GDP'nin karliigi pozitif; banka
biiyiikligiiniin ise negatif etkiledigi tespit edilmistir.22

Badawi vd., (2020), Endonezya’daki Islami bir bankanin 2014-2018 dénemine ait
verilerini kullanarak sukuk ihra¢larin katiim bankalarinin ROA {zerindeki -etkisini
arastirmislardir. Regresyon analizi sonuclarina gére Islami bankalarin karhlig1 iizerinde
kamu sukukunun negatif; banka ve kurumsal sukuk yatirimlarinin ise pozitif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.23

Ergiin (2020), on tilkenin 2013Q1-2019Q4 ddnemine ait verilerini kullanarak sukuk
ihraglarn ile katihm bankalariin finansal performanslart arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Panel veri analizi yonteminin kullanildigi sonuglara gére sukuk ihraglar1 ile katilim
bankalarinin finansal performanslari arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.24

Smaoui ve Ghouma (2020), 13 iilkedeki 230 Islami bankanin 2005-2014 yillarina ait
verilerini kullanarak sukuk ihrac¢larinin islami bankalarin sermaye oranlan iizerindeki
etkisini GMM yéntemi ile arastirmislardir. Bulgulara gore sukuk ihraglarmin Islami
bankalarin sermayelerini negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. 25

Bashyariah vd., (2021), 32 iilkenin 2002-2017 yillarina ait verilerini kullanarak sukuk
ihraclar: iizerindeki degiskenleri ele almislardir. Panel veri analizi sonuglarina goére sukuk
ihraglan tizerinde GDP, faiz oranlari ve doéviz kurlarinin pozitif; enflasyonun ise negatif bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.26

19 Noriza Mohd Saad - Mohd Nizal Haniff, “A Delve into Performance of Sukuk (Islamic Bonds) and Conventional
Bonds Issued by PLC in Malaysia”, Europen Journal of Accounting Auditing and Finance Research 1/4 (2013), 83-
94.

20 A Atika vd., “Sukuk Fund Issuance on Sharia Banking Performance in Indonesia”, International Journal of Civil
Engineering and Technology 9/9 (2018), 1531-1545.

21 Sitara Bibi- Fatima Mazhar, “An Investigation of the Relationship between Sukuk and the Performance of Banks
of Pakistan”, [jtihad : Jurnal Wacana Hukum Islam Dan Kemanusiaan 19/1 (01 Haziran 2019), 53-66.

22 Mimouni vd., “The Impact of Sukuk on the Performance of Conventional and Islamic Banks”, 42-54.

23 Ahmad Badawi vd., “The Contribution of Sukuk Placement and Securities to The Islamic Bank Profitability”,
Tazkia Islamic Finance and Business Review 13/2 (08 Haziran 2020), 175-192.

24 Tolga Ergiin, “Sukuk Varliklar1 ve Finansal Performans iliskisi: Secilmis Ulkelerdeki Katihm Bankalar1 Uzerine
Bir Arastirma”, Global Journal of Economics and Business Studies 9/18 (04 Ocak 2021), 90-104.

25 Houcem Smaoui - Hatem Ghouma, “Sukuk Market Development and Islamic Banks’ Capital Ratios”, Research in
International Business and Finance 51 (01 Ocak 2020), 1-17.

26 Nuhbatul Bashyariah vd., “Determinants of Sukuk Market Development: Macroeconomic Stability and
Institutional Approach”, The Journal of Asian Finance, Economics and Business 8/2 (28 Subat 2021), 201-211.

Journal of Kocatepe Islamic Sciences 6/Special Issue (October 2023): 161-180



|168] Muhammed Hadin ONER

Hidayat vd., (2021), Kérfez Isbirligi Konseyi (KIK) bolgesinde faaliyet gésteren 12
islami banka ve 34 konvansiyonel bankanin 2011-2018 dénemine ait verilerini ele alarak
bankalarin finansal performanslari lizerindeki etkilerini arastirmislardir. Panel veri analizi
sonuglarina gére ROA ve ROE iizerinde takipteki krediler anlamli bulunmazken GDP’nin
pozitif, enflasyonun ise negatif bir etkiye sahip oldugu gorilmistiir. Ayrica banka aktiflerinin
sadece ROE iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.27

Le vd., (2022), 2013-2020 yillarina ait ¢eyreklik verileri kullanarak 24 iilkedeki
katilm bankalarinin sukuk ihraglarinin, bankalarin finansal performanslar1 tzerindeki
etkisini panel veri analizi yontemi ile arastirmislardir. Bulgulara goére sukuk ihraglarinin,
katilm bankalarinin finansal performans gostergelerinden ROA ve ROE'’yi pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.28

Tiirkan (2022), 2010 Agustos ile 2021 Haziran dénemine ait verileri kullanarak
katilm bankalarinin sukuk ihraglarinin aktifleri tizerindeki etkisini arastirmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik analizi sonug¢larina goére katiim bankalarinin sukuk ihraglari ile aktif
biiyiikliigii arasinda herhangi bir iliskinin olmadig tespit edilmistir.2°

Ledhem (2022), 2013Q4-201Q4 doénemine ait verileri kullanarak Malezya, Suudi
Arabistan, Endonezya, Tiirkiye ve Brunei'de sukuk piyasasi gelisiminin Islami bankalarin
finansal performanslari iizerindeki etkisini arastirmistir. GMM analizi sonuglarina gore
Islami bankalarin finansal gostergesi olarak ROA iizerinde sukukun pozitif etkisinin oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica GDP’nin negatif etkisinin oldugu; banka biyikligiiniin ise
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiisttir.30

Oner (2022), 2015Q1-2021Q4 dénemlerine ait verileri kullanarak Tiirkiye’deki sukuk
ihraglarin belirleyicileri iizerine panel veri analizi yontemi ile bir calisma yapmustir.
Bulgulara gore sukuk ihraglari iizerinde GDP, borsa, faiz orani, ihracat, katilim banka
aktifleri, kamu harcamalari, katilim bankalar1 kdr payi oranlari ve bankacilik sektoriiniin
sukuk ihraclarini olumlu yoénde; dogrudan yabanci yatirimlar ve enflasyonun ise sukuk
ihraglarini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.31

Melasih (2023); Malezya, Endonezya ve Suudi Arabistan’da ihra¢ edilen sukukun
belirleyicilerini 2012-2021 doénemleri arasinda ele almistir. Panel veri analizi bulgularina
gore banka biiytikligi ve ROA sukuk ihrag¢larini pozitif; faiz oranlari, enflasyon ve GDP sukuk
ihraglarini negatif yonde etkiledigi gortilmistiir.32

Sukuk enstriimanlari disinda katilim bankalarinin finansal performanslarina etki eden
muhtelif degiskenlere iliskin literatiirde ¢esitli calismalar yer almaktadir:

Obeidat vd., (2013), 1997-2006 yillarina ait verileri kullanarak Urdiin’deki islami
bankalarin finansal performanslar: tizerindeki etkileri analiz etmislerdir. Panel veri analizi
sonuglarina gére ROA iizerinde toplam mevduat orani ve pazar payinin negatif; mevduat
maliyetleri ve pazar arzinin pozitif yonde etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. 33

27 Sutan Emir Hidayat vd., “Risk, Efficiency And Financial Performance in The GCC Banking Industry: Islamic
Versus Conventional Banks”, Journal of Islamic Accounting and Business Research 12/4 (01 Ocak 2021), 564-592.

28 Tu DQ. Le vd., “A Cross-Country Analysis On Diversification, Sukuk investment, And The Performance Of Islamic
Banking Systems Under The COVID-19 Pandemic”, Heliyon 8 (01 Mart 2022), 1-8.

29 Yavuz Tiirkan, “Tiirkiye’de Sukuk fhracimin Katihm Bankalarinin Aktif Biiyiikliigiine Etkisi”, Para ve Sermaye
Piyasasi Arastirmalari, ed. Yunus Yilmaz (Ankara: Orion Kitabevi, 2022), 326.

30 Mohammed Ayoub Ledhem, “The Financial Stability Of Islamic Banks And Sukuk Market Development: Is The
Effect Complementary Or Competitive?”, Borsa Istanbul Review 22 (01 Aralik 2022), S79-S91.

31 Muhammed Hadin Oner, “Sukuk Ihraglarinin Belirleyicileri: Katiim Bankalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Gaziantep
University Journal of Social Sciences 21/4 (19 Ekim 2022), 2223-2238.

32 Esty Melasih, “The Determinants of Corporate Sukuk and Bonds Issuance in The Three OIC Countries”, SEIKO :
Journal of Management & Business 6/1 (21 Haziran 2023), 340-350.

33 Bader Obeidat vd., “Evaluating the Profitability of the Islamic Banks in Jordan”, European Journal of Economics,
Finance and Administrative Sciences 56 (01 Ocak 2013), 27-36.
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Karakus ve Yilmaz Kii¢iik (2016), Tiirkiye’'deki 4 katiim bankasinin 2010Q1-2014Q4
donemine ait verilerini kullanarak karliliklar tizerindeKki etkileri arastirmislardir. Panel veri
analizi sonuglaria gore ROA {izerinde sanayi tiretim endeksi, kredi hacmi, faiz oran, issizlik
orani ve toplanan fonlarin pozitif; ROE {izerinde reel kesim giiven endeksi ve issizlik oraninin
negatif etki yaptigi tespit edilmistir.34

Ho ve Mohd-Raff (2019), 1999-2015 dénemine ait verileri kullanarak Malezya’daki
ser’i ve ser’i olmayan firmalarin finansal performanslarini arastirmislardir. Panel veri analizi
sonuglarina géore ROA ve ROE iizerinde firma biiytkliigi pozitif; enflasyon ve GDP negatif
etkiye sahipken faiz oranlar1 ve doéviz kurlarinin cift yonlii bir etkiye sahip oldugu
gorilmustiir.35

Al-Harbi (2020), iran ve Sudan’daki Islami bankalarinin finansal performanslarini
1992-2008 verileri 15181nda ele almistir. Panel veri analizi sonuclarina gére bankalarin ROA
iizerinde faiz oranlar1 ve GDP’nin pozitif, banka biiyiikliigiiniin ise ¢ift yonlii bir etkiye sahip
oldugu gorilmiistiir.3¢

Parlakkaya vd. (2020), 2006-2019 verileri 1s181nda Tirkiye’deki ii¢ katilim bankasinin
karhiliklar tizerindeki etkileri panel veri analizi ile arastirmislardir. Bulgulara gére ROA
tizerinde kredi riski, banka biiytiikliigii, enflasyon ve faaliyet etkinliginin; ROE iizerinde ise
faaliyet etkinligi, kredi riski, operasyonel risk ve enflasyonun etkili oldugu goértilmistiir.37

Bouhider (2021), Malezya’daki 14 islami bankanin 2010-2019 dénemine ait verilerini
kullanarak finansal performanslar1 iizerindeki etkileri arastirmistir. Panel veri analizi
sonuglarina gére ROA iizerinde banka biiyiikligl ve faiz oraninin pozitif; déviz kuru, GDP,
enflasyon ve doviz kurunun ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.38

Akin ve Duramaz (2022), 2010Q1-2020Q3 doénemine ait verileri kullanarak
Tiirkiye’deki kamu sermayeli katilim bankalarinin finansal performanslar1 iizerindeki
etkileri panel veri yontemi ile arastirmislardir. Bulgulara gore ROA ve ROE {izerinde
takipteki kredilerin negatif bir etkiye sahip oldugu gériilmiistiir.3°

Yukarida ele alinan literatiirde sukuk ihracglarinin katiim bankalarinin ve firmalarin
finansal performanslar iizerindeki etkisine dair cesitli ¢alismalar yer almaktadir. Ancak
Tiirkiye’de sinirh diizeyde ¢alismalarin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye 6zelinde
daha kapsamli bir calismaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu calismada da katilim bankalari
tarafindan ihra¢ edilen sukuk hacimlerinin katilim bankalarinin finansal performanslari
tizerindeki etkisinin nasil oldugu arastirllmistir. Bu amaca yonelik olarak mevcut
calismalardan farkli olarak ¢esitli degiskenler ele alinmistir. Bu dogrultuda sukuk ihra¢ eden
6 katilm bankasinin verileri analizlerde kullanilmistir. Belirtilen hususlar kapsaminda
calismanin literatiire katki saglamasi hedeflenmektedir.

Literatiirdeki calismalar kapsaminda (Saad ve Haniff, 2013; Karakus ve Yilmaz Kiiciik,
2016; Atika vd., 2018; Mimouni vd., 2019; Badawi vd., 2020; Hidayat vd., 2021; Le vd., 2022;
Ledhem, 2022; Melasih, 2023) bu c¢alismada asagidaki hipotezler olusturularak analizler
yapilmistir:

3+ Rifat Karakus- Seyma Yilmaz Kiiciik, “Katiim Bankalarinda Karliligin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi icin Bir
Panel Veri Analizi”, Nigde Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 9/2 (07 Nisan 2016), 119-133.

35 Catherine S.F. Ho- Nor Erna Nabila Mohd-Raff, “External And internal Determinants Of Performances Of Shariah
And Non-Shariah Compliant Firms”, International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and
Management 12/2 (01 Ocak 2019), 236-253.

36 Ahmad Al-Harbi, “Banks’ Profitability in an Islamized Financial System: Comparative Study between Iran and
Sudan”, International Journal of Islamic Banking and Finance Research 4/1 (05 Mart 2020), 8-14.

37 Raif Parlakkaya vd., “Determination of Factors Affecting the Profitability Variables by Panel Data Analysis in the
Islamic Banks: The Case of Turkey”, Bilimname 2020/42 (30 Ekim 2020), 41-61.

38 Roukia Bouhider, “Econometric Study of the Effect of Deposits on Islamic Banks Profitability: Evidence from
Malaysia”, Economics Bulletin 41/3 (2021), 1292-1302.

39 Soner Akin- Selim Duramaz, “Kamusal Sermayenin Katilim Bankaciliginin Performansina Etkisi: Tiirkiye Katilim
Bankaciligina Yonelik Panel Veri Analizi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi 29 /4 (29 Aralik 2022), 785-800.
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Hi: Sukuk varliklari, katilim bankalarinin ROA ve ROE pozitif yonde etkiler.

Hz: Takipteki krediler, katilim bankalarinin ROA ve ROE negatif yonde etkiler.

Hs: Banka biiyiikltigi (katilim bankalarinin toplam aktifleri), katilim bankalarinin ROA
ve ROE pozitif yonde etkiler.

Ha: Enflasyon, katilim bankalarinin ROA ve ROE pozitif yonde etkiler.

Hs: Doviz kurlari, katilim ROA ve ROE negatif yonde etkiler.

He: Gayrisafi yurti¢i hasila biiyiime orani, katiim bankalarinin ROA ve ROE pozitif
yonde etkiler.

H7: Faiz oranlari, katilim bankalarinin ROA ve ROE negatif yonde etkiler.

Has: Igsizlik, katilim bankalarinin ROA ve ROE negatif yonde etkiler.

3. ARASTIRMA VERI SETi, METODOLOJi VE BULGULAR

3.1. Veri Seti

Arastirma modelinde kullanilan tiim bagimlh ve bagimsiz degiskenler literatiirde yer
alan ¢alismalardan faydalanilarak olusturulmustur. Arastirmaya konu olan ve Tirkiye’'de
faaliyet gosteren Albaraka Turk Katilim Bankasi, Kuveyt Tirk Katihm Bankasi, Tirkiye
Finans Katillm Bankasi, Ziraat Katilim Bankasi, Vakif Katilim Bankasi ve Emlak Katilim
Bankasi'nin 2015Q1-2023Q2 ddnemine ait verileri dikkate alinmistir. 2015 6ncesi sukuk
ihra¢ hacimleri yogun olmadig1 icin baslangic dénemi 2015Q1 olarak belirlenmistir. flgili
referans kaynaklar1 ve degiskenlere ait detayl bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir:

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayic1 A¢iklamalari

Degiskenler Aciklama Kisaltma Beklenti Kaynak Referans
AKktif Net Kar/Toplam ROA TKBB, Banka Saad ve Haniff
Karhhk Aktifler Faaliyet (2013); Atika vd.
Raporlari (2018); Mimouni
vd., (2019); Bibi ve
Mazhar (2019);

Ergiin (2020);
Badawi vd., (2020);
Hidayat vd., (2021);

Le vd,, (2022);

Ledhem (2022);

Melasih (2023)

Ozsermaye Net Kar/Oz ROE TKBB, Banka Saad ve Haniff
Karhhg: Sermaye Faaliyet (2013); Bibi ve
Raporlari Mazhar (2019);

Ergiin (2020);

Hidayat vd., (2021);
Le vd,, (2022)

Sukuk Katilim SUKUK +, - TKBB Saad ve Haniff
bankalarinin (2013); Atika vd.,,
ihrag ettikleri (2018); Bibi ve

sukuk hacimleri Mazhar (2019);

Ergiin (2020);
Badawi vd., (2020);
Bashyariah v.d,,
(2021); Le vd,,
(2022); Ledhem
(2022); Melasih
(2023)
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Takipteki Katilim NPL - Banka Faaliyet Hidayat vd., (2021);
Krediler bankalarinin Raporlari Akin ve Duramaz
takipteki kredi (2022)
oranlari
Banka Katilim SIZE , TKBB, Banka Mimouni vd.,
Biiyukligi bankalarinin Faaliyet (2019); Bouhider
toplam aktifler Raporlari (2021); Hidayat vd.,
(2021); Ledhem
(2022)
Enflasyon Yillik enflasyon INF +, - TUIK Mimouni vd.,,
orani (2019); Bashyariah
v.d., (2021);
Bouhider (2021);
Hidayat vd., (2021)
Doviz USD Déviz kuru ER - EVDS Bashyariah v.d.,
(2021); Bouhider
(2021)
GSYH Gayrisafi yurtici GDP + TUIK Mimouni vd.
hasila biiytime (2019); Bashyariah
orani v.d., (2021);
Hidayat vd., (2021);
Bouhider (2021);
Ledhem (2022)
Faiz Bankalar arasi IR - EVDS Karakus ve Yilmaz
Oranlar1 faiz orani Kii¢iik (2016);
Bashyariah v.d.,
(2021); Bouhider
(2021)
Issizlik Issizlik orani UN - TUIK Karakus ve Yilmaz
Kiiciik (2016)
Analizler sirasinda degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin varligi ve

carpiklik/basikliktaki u¢ degerlerin normallestirilmesi amaciyla belirli degiskenlerin
logaritmasi alinmistir. Bu logaritmik déntisiim sonrasinda katsayilar, degiskenlerin esneklik
derecelerini ifade etmektedir.4® Bu baglamda, sukuk hacimleri ve katilim bankalarinin
aktifleri logaritmik dontisiime tabi tutulmustur. Sukuk ihraglar1 kamu katilim bankalar
tarafindan 2016Q2 dénemi sonrasi yogunlastigl icin gézlem sayisi daha az sayidadir. Tablo
2’de yer aldig1 gibi katilim bankalarinin 2015Q1-2023Q2 dénemine ait ROA ortalamasi %06
ve ROE ortalamasi %10 olarak goriilmektedir. Diger degiskenlere ait gdzlem sayisi, ortalama,
standart sapma, maksimum ve minimum degerler Tablo 2’de yer almaktadir:

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
ROA 183 .0068041 .005518 -.0055028 .0284353
ROE 183 1036112 .1080686 -.0184069 .8101934
SUKUK 168 20.89827 1.311885 17.02635 22.81464
NPL 180 .030997 .0263444 0.0008155 246977
SIZE 183 17.68471 1.491142 13.56479 30.01978

40 Hui Shan Lee vd., “Influence of Secondary and Tertiary Literacy on Life Insurance Consumption: Case of Selected
ASEAN Countries”, The Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues and Practice 43/1 (06 Temmuz 2017), 1-15.
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INF 184 1806967 1674298 .072 .8345
ER 184 6.044066 3.747172 2457844 20.69
GDP 183 .0506631 .0536392 -1028725 2224641
IR 184 1528225 .0524642 .078718 279612

UN 184 1153261 .0140052 .096 14

Katiim bankalarinin finansal performans gostergesi olan ROA ve ROE ile diger
degiskenler arasindaki dogrusal iliskiler, Pearson'in dogrusal korelasyon katsayilari
kullanilarak arastirilmaktadir.4! Tablo 3'te ROA ve ROE degiskenleri arasinda yiiksek
dizeyde bir korelasyonun oldugu goriilmektedir. Analizlerde bu iki degisken ayr1 ayr1 ele
alinarak diger degiskenlerin etkisi arastirilmaktadir. Diger degiskenler ile bu iki bagiml
degisken arasinda yiiksek bir korelasyon iliskisinin olmadig1 gériilmektedir. Tablo 3’te tiim
degiskenlere ait korelasyon katsayilari yer almaktadir:

Tablo 3. Korelasyon Katsayilari

ROA ROE SUKUK NPL SIZE INF ER GDP IR UN

ROA 1.000

ROE 0.696* 1.000

SUKUK 0.216* 0.2674* 1.000

NPL -0.1544 -0.1971* -0.0167 1.000

SIZE 0.295* 0.2511* 0.4275* 0.0363 1.000

INF 0.355* 0.2710* 0.3682* -0.0374 0.3990* 1.000

ER 0.267* 0.3006* 0.5316* -0.0004 0.4924* 0.8864* 1.000

GDP 0.0010 0.0554 0.1163 -0.1694 0.1563 0.1205 0.1602 1.000

IR 0.1701 0.0730 0.4122* 0.2010 0.1348 0.2730* 0.2586* -0.0217 1.000

UN -0.015 0.0797  0.3587* 0.2941* 0.0126 -0.1486 0.0181 -0.5145* 0.255* 1.000

%1 seviyesinde anlamli korelasyon katsayilar1 * ile gosterilmistir (* p<0.1).

3.2. Metodoloji

Arastirma ve ekonometrik analiz siireclerinde, verilerin dogru ve giivenilir bir sekilde
toplanmasi en kritik adimlardan birini olusturmaktadir. Verilerin kaynaklar1 ne kadar
saglam ve giivenilir ise yapilan analiz ve tahminler de o denli glivenilir hale gelmektedir.
Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler genellikle ¢ ana kategori altinda
incelenmektedir: Zaman serileri, yatay Kesit verileri ve panel verileri. Zaman serileri,
degiskenlerin sayisal ve zamanla iligkili degerlerini belirli donemler boyunca icermektedir.
Yatay kesit verileri ise belirli bir zamanda farkli 6rnek birimlere ait bilgileri sunmaktadir.
Panel verileri ise farkli birimlerin belirli bir zaman dilimindeki yatay kesit verilerinin
birlesimidir.42

41 Jaehwa Choi vd., “Correlational Analysis of Ordinal Data: From Pearson”, Asia Pacific Education Review 11/4
(Aralik 2010), 459-466.

42 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance (Cambridge: Cambridge University Press, 2014), 526; Ferda
Yerdelen Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi (istanbul: Beta Yayinevi, 2020), 1-2.
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Panel veri analizi yontemi ile ¢oklu dogrusal baglanti sorunu minimum diizeyde
olmakta ve bu yaklasim sayesinde analizler genellikle basarili sonuglar sunmaktadir.43 Ulusal
ve uluslararasi calismalarda analiz yontemi olarak c¢ogunlukla panel veri ydnteminin
kullanilmasi; kullanilan verilerin yatay Kkesit ve zaman serisi boyutlarindan olusmasi bu
calismada katilim bankalarinin finansal performanslari izerinde sukuk ihraclarinin etkisinin
de panel veri analizi yontemi ile ele alinmasinda tercih edilmistir.

Calismada Tiirkiye'de faaliyet gosteren Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk
Katiim Bankasi, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Ziraat Katiim Bankasi, Vakif Katilim
Bankasi ve Emlak Katilim Bankasi’'nin 2015Q1-2023Q2 donemlerine ait veriler ele alinmistir.
Naudé ve Saayman (2005)'in ¢alismasi referans alinarak, asagidaki ekonometrik model
olusturulmus ve ¢esitli varyasyonlari tahmin edilmistir: 44

Yo =a+ Zlk{=1 BiXrit + €ie (1)

Denklemde ele alinan Y bagiml degiskeni, X ise X;'den X,'yva kadar olanlar ise
bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Ayrica a sabit terimi, § bagimsiz degiskenlere ait
katsayilar1 ve € hata terimini temsil etmektedir. Bunun yaninda i yatay Kesit birimlerini
(banka) ve t ise zamamn (y1l) ifade etmektedir. Denklem (1)’deki bagimh degiskene Y;; ve
YK BiXkie analiz yapilacak modellerde kullanilacak degiskenler eklendiginde 2 model
ortaya cikmaktadir:

ROA;; = a + [1SUKUK;; + BoNPL; + B3SIZE;; + B4 INF;; + BsER;: + BgGDP;y +
B7IR;: + BgUN;, (2)

ROE;; = a + p1SUKUK;; + o NPL;; + B3SIZE;; + B4INF;: + BsER; + BeGDPyy +
B71R;: + BgUN;; 3)

Denklemlerde her t yili ve i bankasi icin, ROA katilim bankalarinin aktif karhhgini,
ROE katilim bankalarinin 6zsermaye karliligini, SUKUK katilim bankalarinin ihrag ettikleri
sukuk hacimlerini, NPL katilim bankalarinin takipteki kredi oranlarini, SIZE katihim
bankalarinin toplam aktiflerini, INF yillik enflasyon oramini, ER usd déviz kurunu, GDP
gayrisafi yurtici hasila bliyiime oranini, /R bankalar arasi faiz oranini ve UN issizlik oranini
temsil etmektedir.

3.3. Ampirik Bulgular

Panel veri analizi yo6ntemi uygulanmadan once c¢esitli testlerin yapilmasi
gerekmektedir. 1k olarak degiskenler {iizerinde mevsimsel etkinin bulunmadig
gozlemlenmistir. ikinci olarak, modellerde gerceklestirilen F Testi, En Cok Olabilirlik (LR)
Testi ve Breusch-Pagan LM Testi sonucunda birim ve zaman etkilerinin mevcut oldugu
belirlenmistir. Tablo 4’te ilgili sonuglar yer almaktadir. Bu sonuglara gore havuzlanmis
(klasik) modelin uygun olmadigi, sabit etkiler modeli (SEM) veya tesadiifi etkiler modelinin
(TEM) uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

4 Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data (West Sussex: Wiley, 2005), 3-5.
4 Serhat Yiiksel vd., “Determinants of Profitability in the Banking Sector: An Analysis of Post-Soviet Countries”,
Economies 6/3 (2018), 3-15.
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Tablo 4. Model Belirleme Test Sonuglari

Model Belirleme Testi

ROA ROE

Test Olasiik Test -

Test istatistigi  Degeri istatistigi ~ C1astik Degeri
F Testi 1.57 0.003 0.56 0.009
LR Testi-Olabilirlik Orani Testi 56.41 0.000 13.31 0.000
Breusch-Pagan LM Testi 28.28 0.000 22.22 0.000

Yapilan tahminler arasindaki analizlerde ise Hausman Testi ile Tesadiifi (Rassal)
Etkiler Modelinin etkili oldugu saptanmistir. Tesadiifi Etkiler Modeli, bagimsiz degiskenler
ile aciklayic1 degiskenler arasinda iliski olmadig1 ve hata terimlerinin sabit olmayan diger
parametrelerle iliskisiz oldugu bir varsayimi icerir. Bagka bir deyisle, bu modelde hata
terimleri zaman icinde degismeyen diger parametrelerle iligkili degildir. Tesadiifi Etkiler
Modeli analizi, zamana bagli olmayan degiskenlerin model icine dahil edildigi bir yontemi
ifade eder. Tesadiifi Etkiler Modelleri ile gergeklestirilen analizler, sonuglar ¢ikarabilmek
acisindan en uygun analiz yontemlerinden biridir.4®> Tesadiifi Etkiler Modeliyle
gerceklestirilen varsayim testleri sonucunda, kurulan modellerde heteroskedastisite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerinin oldugu goériilmiistiir. Regresyon
modelinde birim etkisi, degisen varyans (heteroskedastisite) ve otokorelasyon gibi
sorunlarin mevcut oldugu durumlarda, Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi daha dogru
sonuglar vermektedir.46 [lgili test sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir:

Tablo 5. Spesifikasyon Testlerinin Sonuglar1

Model Hausman Testi Levene, Brown ve Forsythe Testi Durbin-Watson / Baltagi Pesaran CDiv-Test

Wu
(SEM vs TEM) (Degisen Varyans- (Otokorelasyon) (Birimler Arasi
Heterokedasite) korelasyon)
ROA ist. Olasihk ist. Olasihik DW Baltagi-Wu ist. Olasilik
1 1.76 04156 WO :53154212 WO :0.0000 1.3303135 1.4910221 10.821 0.0000

W50:2.6707678 W50:0.0243
W10:4.4157980 W10:0.0000

2 1.01  0.7998 WO :5.0845706 WO :0.0000 1.4214311 1.5665874 10.238 0.0000
W50:2.5577053  W50:0.0294
W10:4.0929206  W10:0.0000

3 0.76  0.8593 WO :3.4576980 WO :0.0053 1.7658816  1.8579005 8.098 0.0000
W50:2.4877654 W50:0.0344
W10:3.2694126  W10:0.0082

4 2541 0.7543 WO :3.2886277 WO :0.0070 1.7652681 1.8571835 7.863 0.0000
W50:2.3793520 W50:0.0411
W10:3.1088315 W10:0.0093

5 90.4 0.2543 WO :2.9256207 WO :0.0153 1.7807809 1.8685991  7.639 0.0000
W50:2.1934909 W50:0.0584

W10:2.8097631 W10:0.0196
ROE ist. Olasihk ist. Olasihik DW Baltagi-Wu ist. Olasilik

1 035 0.8410 WO :6.5592836 WO :0.0000 1.6133025 1.6839415 8.469 0.0000
W50: 49299518 W50:0.0000
W10:5.5711839  W10:0.0000

2 1.09 0.7795 WO : 6.5283719 WO :0.0000 1.6747449 1.7366217 7.898 0.0000
W50: 5.0087397 W50:0.0000
W10: 55955955 W10:0.0000

45 Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi, 79-125.
4 Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi, 287.
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3 6.88 0.1766 WO : 3.9269791 WO :0.0026 1.7995804 1.8333622 6.482 0.0000
W50:2.0417300 W50:0.0764
W10: 3.3002171 W10:0.0078

4 6.73 0.1519 WO : 41976806 WO :0.0015 1.8128954 1.8442741 6.472 0.0000
W50: 2.1822644 W50:0.0596
W10: 3.5367958 W10:0.0043

5 559 0.6936 WO :4.2547828 WO :0.0015 1.8167206 1.8579089  6.149 0.0000
W50:2.4394617  W50:0.0376
W10:3.7380567 W10:0.0037

Driscoll-Kraay Tesadiifi Etkiler Modeli ile sukuk ihraclar1 ve diger degiskenlerin
katilm bankalarinin finansal performanslar1 iizerindeki etkileri farkli modellerle ele
alinmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 6 ve Tablo 7’de yer almaktadir:

Tablo 6. ROA Tahmin Sonuglar1

Bagiml Degisken 1 2 3 4 5
(ROA)

SUKUK 0.000826***  0.000361** 0.000339 0.000187 0.000132*

(0.000557)  (0.000462)  (0.000263)  (0.000263) (0.000357)

NPL -0.0907*  -0.0967*** -0.0198 -0.0468%* -0.0513%*
(0.0284) (0.0269) (0.0179) (0.0156) (0.0188)
SIZE 0.000968 0.00126%**
(0.000783) (0.000315)
INF 0.00885%*  0.0126%** 0.0180%**
(0.00129) (0.00312) (0.00384)
ER -0.000326**  -0.000587**
(0.000152) (0.000216)
GDP 0.00369
(0.00845)
IR -0.00115
(0.00823)
UN 0.0489
(0.0419)
Sabit -0.00742 -0.0148 0.0119** 0.00332* -0.00271%*
(0.00996) (0.0134) (0.00503) (0.00506) (0.00838)
Gézlem 168 168 149 149 148
R? 0.144 0.175 0.142 0.186 0.206

Not: Standart hatalar parantez icinde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 7. ROE Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken 1 2 3 4 5
(ROE)

SUKUK 0.0199** 0.0134** 0.00741 0.00423 0.00227***

(0.00741) (0.00588) (0.00550) (0.00420) (0.00743)

NPL -1.398%%* -1.425%%* -0.890** -0.920** -1.050%*
(0.437) (0.396) (0.354) (0.356) (0.416)
SIZE 0.0133 1.150*
(0.0104) (0.602)
INF 0.113%** 0.0315 0.000318*
(0.0308) (0.115) (0.00361)
ER 0.00467 0.0665
(0.00540) (0.150)
GDP 0.00458
(0.00814)
IR 0.0883
(0.156)
UN -0.00397
(0.146)
Sabit -0.265* -0.364* -0.0555 -0.00322 -0.0147%*
(0.138) (0.182) (0.0991) (0.0831) (0.127)
Gézlem 168 168 149 149 148
R? 0.144 0.161 0.129 0.137 0.150

Not: Standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Calismanin ana hipotezini olusturan (Hi) sukuk ihraglarinin katilim bankalarinin
finansal performansi tizerinde anlamli ve pozitif etkisinin oldugunu iddia etmektedir. Tablo 6
ve 7’de ana hipotez i¢in olusturulan modellerin tahmin sonuglarini ele almaktadir. Tahmin
edilen sonuglarin tiimiinde modellerin istatistiksel olarak anlaml oldugu goériillmektedir. R2
istatistigi katilim bankalarimin karhliklar iizerindeki degiskenlerin aciklayici yiizdeligini
vermektedir. En ¢ok degiskenin kullandigi 5 numarali modellerde %20 ve %15 agiklama
yuzdesi goze carpmaktadir. Tahmin edilen modellerde RZnin diisiik olmasinin nedeni katilim
bankalarinin karliliklar1 iizerinde bircok icsel ve digsal faktoriin etkili oldugunu
gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore sukuk ihraglarinin birgok modelde katilim bankalarinin
finansal performans gostergesi olan ROA ve ROE iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. 2015Q1-2023Q2 doneminde sukuk ihraglarinda %1’lik artis ROA ve ROE iizerinde
olumlu ancak yiizdesel olarak diisiik bir etkiye sahiptir. Literatiirde yer alan Saad ve Haniff
(2013), Ergiin (2020), Le vd., (2022) ve Ledhem’in (2022) ¢alismalarinda da benzer bulgular
yer almaktadir. Sukuk ihraclarinda artislarin katihim bankalarinin karhiliklarini olumlu yénde
etkiledigi analiz bulgularinda ortaya ¢ikmustir.
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Takipteki kredilerin katilim bankalarinin finansal performansi lizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugu analiz bulgularinda yer almaktadir. Akin ve Duramaz'in (2022)
calismalarinda benzer sonuca ulasilmistir. Takipteki krediler kredi zararina neden
oldugundan dolay1 katilim bankalarinin karliliklarint olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Bu
baglamda sonuglar teorik ¢cikarimlarla értiismektedir.

Katilim bankalariin aktif biiyiikliiklerinin de karliliklar1 iizerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugu analiz bulgularinda 6zetlenmektedir. Literatiirde yer alan Bouhider (2021),
Hidayat vd., (2021) Ho ve Mohd-Raff (2019) ile Al-Harbi’'nin (2020) ¢alismalar1 da bu
sonuglari destekler niteliktedir. Sonuclar katilim bankalarinin aktiflerdeki biiyiimenin pazar
paylarinin biiyiimesi anlamina geldigi ve bu hususunda karhliklarim pozitif yoénde
etkiledigini isaret etmektedir.

Modellerde yer alan degiskenlerden, enflasyonun katilim bankalarinin ROA ve ROE
tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu gorilmektedir. Literatiirdeki Mimouni vd. (2019)
benzer sonuca ulagmislardir. Enflasyondaki yiikselislerin kredi kar pay1 oranlarinda artisa
neden olmasi, katilim bankalarinin karhliklarini da pozitif yonde etkilemektedir.*

Doviz kurlarinin katiim bankalarinin finansal performanslar1 iizerinde negatif
etkisinin oldugu analizlerde goriilmektedir. Bankacilik sektdrii, dogasi geregi dovizlerde
meydana gelen volatiliteden etkilenmektedir. Bu durum bankacilik sektoriiniin finansal
performansini olumsuz etkilemektedir.48 Bu sonug literatiirdeki calismalar (Bouhider, 2021;
Ho ve Mohd-Raff, 2019) ile 6rtiismektedir.

Analizler neticesinde GDP, faiz oranlar1 ve issizlik degiskenlerinin ise katihim
bankalarinin finansal performanslar1 Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamh
olmadig1 gorilmistir.

SONUC

Katilim finans ekosisteminin tiim diinyada giiclii bir sekilde biiyiimesi, Islami sermaye
piyasasi iriinlerinden sukuk piyasalarini da énemli bir noktaya getirmistir. Bugiin sukuk
piyasalar1 sadece Tiirkiye’de ve Miisliiman iilkelerde degil, ayni zamanda diinyadaki bir¢ok
piyasada yerini almistir.

Katilm finans ekosisteminin 6nemli bir enstriimani olan sukukun katilim
bankalarinin karhhg tizerindeki etkisi bu calismanin temel amacinmi olusturmaktadir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de 6 katilim bankasi tarafindan ihrag edilen sukukun katilim bankalarinin
finansal performans gostergesi olan ROA ve ROE degiskenleri iizerindeki etkisi ele alimmistir.
Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore sukuk ihraglarinin katilim bankalarinin finansal
performanslarini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bunun yaninda katilim bankalarinin
aktif buliyiklikleri ile enflasyonun katilim bankalarinin finansal performanslarini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Takipteki krediler ve déviz kurlarinin ise katilim
bankalarinin finansal performanslarini negatif etkiledigi goriilmiistiir. GDP, faiz oranlar ve
issizlik degiskenlerinin ise katilim bankalarinin finansal performanslari iizerinde anlaml bir
etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Arastirmanin sonuglari, sukuk ihraglarinin katilim bankalarinin karlilik performansi
tizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Katilim bankalarinin varlik ve
risk paylasim esaslarina dayali yapisi, sukuk ihraglarinin katilim bankalari i¢in tasidig1 6nemi
artirmaktadir. Bu baglamda, sukuk enstriimanlarinin da varlik temelli bir nitelik tasimasi bu
iirtinleri daha az riskli ve daha giivenilir finansal araglar haline getirmektedir. Dolayisiyla

47 Asli Demirgii¢-Kunt - Vojislav Maksimovic, “Stock Market Development and Financing Choices of Firms”, The
World Bank Economic Review 10/2 (01 Mayis 1996), 353.

48 Asef Yelghi, “Déviz Kurlarimin Bankacilik Sektériiniin Performansi Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi (2007-
2016)”, Iktisat Politikast Arastirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches 7/2 (28 Temmuz 2020),
69-87.
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sukuk ihraglarinin katiim bankalarinin finansal performanslarini pozitif etkilemesi sukuk
ihraglarinin artmasina énemli bir dayanak teskil edecektir.

Ayrica bu sonuglar kamu otoritesi ve politika yapicilar icin de 6énemli sonuclar
tasimaktadir. Katilim bankalarinin finansal performanslarini olumlu etkileyen sukuk
ihraclarinin dniindeki yasal zorluklarin kaldirilmasi ve sukuk cesitliligin artirilmasi
hususunda mevzuat ve yonetmeliklerle sektor desteklenebilir. Bunun yaninda finansal
krizlere karsi giicli yapilariyla 6n plana ¢ikan#® sukuk piyasalarinin finansal piyasalarin
ayrilmaz bir parg¢asi olmasi hususunda tesvik edici olabilirler.

Sukuk ihraglarinin katilim bankalarinin finansal performansi tlizerindeki etkisini ele
alan bu ¢alisma, mevcut ¢alismalardan daha kapsamli bir dénemi ve degiskenleri dikkate
almasiyla 6zgiin bir ¢alisma olarak diger calismalardan ayrismakta ve literatiirdeki boslugu
doldurmay1 hedeflemektedir. Bu ¢alismanin, sukuk ihraglarinin sirketler iizerinde finansal
performanslarini iceren arastirmalara kaynaklik etmesi beklenmektedir. Boylece sirketlerin
karhiliklar Gizerindeki sukuk ihraglarinin etkisi arastirilarak 6zel sektor agisindan alternatif
finansal kaynak 6nerileri de sunulabilir.

Etik Beyan/Ethical Statement: Bu ¢calismanin hazirlanma siirecinde bilimsel ve etik ilkelere
uyuldugu ve yararlanilan tiim calismalarin kaynakcada belirtildigi beyan olunur / It is
declared that scientific and ethical principles have been followed while carying out and
writing this study and that all the sources used have been properly cited.
Finansman/Funding: Yazar, bu arastirmayi desteklemek icin herhangi bir dis fon
almadigini kabul eder / The author acknowledge that they received no external funding in
support of this research.

Cikar Catismasi / Competing Interests: Yazar, ¢ikar catismasi olmadigini beyan eder / The
author declare that have no competing interests.
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