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Sermaye piyasalari, bankacilik sektoriinden sonra Islami finans alaninin ikinci sacayagini temsil
etmektedir. Bu piyasalarda islem goren en 6nemli arag ise hisse senetleridir. Ortaklik iliskisi doguran
bir kiymetli evrak niteligindeki hisse senetlerine yatirim yapilmasinin mesruiyeti {izerinde sirketlerin
niteligi 6nem arz etmektedir. Tamamen mesru yapidaki sirketlerin sayica az olmasi ana faaliyeti mesru
oldugu halde gayrimesru faaliyetler de yiiriiten karma sirketlere yatirim yapilmasimi glindeme
getirmektedir. 56z konusu zaruret haline bagli olarak sirketlerin gayrimesru faaliyet yliriitmesine belirli
oranda izin verilmektedir. Bu hususta sirketlerin gayrimesru unsurlarla olan iliskisinin tespit edilmesi
amaciyla ser’i izleme faaliyetleri yiiriitiilmekte ve bu kapsamda esik degerler belirlenmektedir. Esik
deger belirleme hususunda s6z konusu degerlere yiiklenen misyona gore iki farkli yaklasim ortaya
cikmaktadir; az-cok merkezli yaklasim, zaruret merkezli yaklasim. Esik degerlerin az-¢ok arasi sinir
gosteren degerler oldugunu kabul eden birinci yaklasim, ser’i izleme kapsamindaki tiim analiz
kalemleri i¢gin esik deger belirlerken bu amaca hizmet edecek delilleri kullanmaktadir. Zaruret merkezli
yaklasim ise piyasa verilerinden hareketle sirketlerin karsilastigi zaruret miktarini tespit etmeye
odaklanmaktadir. Her iki yontem de takip ettikleri esik deger belirleme siireclerinde metodolojik
hatalar barindirmaktadir. Bu ¢alisma, her iki yontemin de problem teskil eden yonlerini ortaya koymay1

ve alternatif olarak sektdrel zaruret merkezli yontemi teklif etmeyi hedeflemektedir.
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A Critical Review of the Thresholds of Sharia Screening for Stocks
Abstract

Capital markets represent the second main application area of Islamic finance after the banking sector.
The most important instrument traded in these markets is stocks. The character of companies is
important on the legitimacy (shariah compliance) of investing in stocks. The fact that the companies
with a completely Shariah compliant structure are few in number brings about investing in mixed
companies that carry out Shariah non-compliant activities even though their main activity is legitimate.
Depending on this necessity, companies are allowed to carry out financial activities that do not comply

with Shariah principles to a certain extent. In this context, thresholds are used within the scope of
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Shariah screening to determine the level of non-compliant elements to Shariah in the company. There
are two different approaches to determining thresholds; the minority-majority-centered approach and
the necessity-centered approach. The first approach uses Shar'i evidence showing the less or more
borderline when setting thresholds for all analysis of Shariah screening. The necessity-centered
approach, on the other hand, focuses on determining the amount of necessity based on market data.
Both methods contain methodological problems in the threshold determination processes. This study
aims to reveal the problems of both methods and to propose the sectoral necessity-centered method as an

alternative.
Keywords: Islamic finance, stock, Shariah screening, threshold, necessity, methodology.
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Giris

Sermaye piyasalarinda hisse senetleri islem goren sirketler arasinda tamamen mesru yapidaki
sirket sayisinin az olmasi yatirim tercihlerini dini hassasiyetlerine gore sekillendiren kisileri,
gayrimesru islemler gerceklestirdigi halde mesru dairede kaldig1 kabul edilen karma
sirketlere yatirim yapmak zorunda birakmaktadir. Mesru olmayan faaliyetler yiiriittiigii halde
ser'i acidan yatirim yapilabilir olarak degerlendirilen gruba girebilmek icin sirketlerin
gayrimesru unsurlarla olan iliskisinin belirli bir sinirin altinda kalmasi gerekmektedir. Bu
baglamda yiiriitiilen ser’i izleme faaliyetleri ile sirketlerin bor¢ ve likit yapilarinin yani sira
gayrimesru yatirim ve gelir durumlar1 incelenerek sirketlerin nitelikleri tespit edilmeye
calisitilmaktadir. Her bir inceleme kalemi igin farkli parametreler kullanilmak suretiyle cesitli
hesaplamalar yapilmaktadir. Hisse senedi yatirimlarina ser’i olarak izin verilebilmesi icin bu
hesaplamalarin sonucunun belirli smirlar1 asmamas: gerekmektedir. Bir sirketin ser’i olarak
yatirnma elverigli olabilmesi igin ihlal etmemesi gereken bu smrlar esik deger olarak
isimlendirilmektedir. Sirketlerin seri agidan uyumlu evrene dahil olabilmesi hususunda

onemli rol oynayan esik degerlerin tespitine yonelik farkli uygulama 6rnekleri bulunmaktadir.

Esik degerler genel gecer sabit nitelikte olmayip gesitli etkenlere bagli olarak degiskenlik
gosteren bir yapiya sahiptir. Ser’i izleme uygulamalarimin bu boyutu ele alindiginda ayni
danisma kurulunun birden fazla esik deger kullandig1 6rneklerin yani sira farkli danisma
kurullarinin ayni esik degerleri benimsedigi de vakidir. Bu durum, degisimin danisma
kurullarindan kaynaklanmadigini ortaya koymaktadir. Mesele farkli bir agidan ele alinarak,
izleme kapsaminda yiiriitiilen analiz kalemleri igin farkli esik degerlerin belirlendigi 6rneklere
bakildiginda s6z konusu degisim {izerinde, analiz kalemlerinin farklilasmasmin etkili
olabilecegi ilk etapta akla gelebilmektedir. Ancak uygulamada ayni analizler i¢in farkli oranlar
kullanan ser’i metodolojilerinin varlig1 bu konuda etkili olan tek unsurun belirtilen husus
olmadigini ve baska bir faktoriin daha bu stiregte rol oynadigini gostermektedir. Esik degerler
hususunda uygulamadaki bu durum, degerlerin tespiti ve farklilagsmasi asamasinda belirleyici
ilkenin ne oldugunu tayin etmeyi zorlastirmaktadir. Kanaatimizce bu konuda iki husus
birlikte degerlendirildiginde esik deger tespitine yonelik vakay1 anlamli bir sekilde kategorize
etmek miimkiin hale gelecektir.

Esik degerlere yonelik farkl1 uygulama drnekleri bulunmasmin arka planini1 dogru bir sekilde
anlayabilmek igin iki etkeni bir arada miilahaza etmek gerekmektedir. Bu baglamda goz
ontinde bulundurulmasi gereken ilk husus, analiz kaleminin hangi amagla yiiriitiiliiyor
oldugudur. Nitekim uygulamadaki Ornekler incelendigi zaman ayni amagcla yiiriitiilen
analizlerin ayni esiklere tabi oldugu gortilecektir. Soyle ki sirketin mesruiyetini tespite yonelik
ylriitiilen borg analizi ve gayrimesru yatirim analizi igin ayni esik degerler kullanilirken, hisse
senedi miibadele islemlerinde riayet edilecek kurallarin belirlenmesi amaciyla gerceklestirilen
likidite analizinde farkli esikler kabul edilmektedir. Bununla birlikte ayni amagla
gerceklestirilen analizler, 6rnegin bor¢ analizi ya da gayrimesru gelir analizi, igin farkh
esiklerin var olmasi, tek basma amag faktoriiniin belirleyici olmadigini gozler Oniine

sermektedir. Bu asamada giindeme gelen diger husus, esik degere yiiklenen misyondur. Ser’i
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izleme kapsaminda esik deger kullanmanin amacina dair iki farkli yaklasim bulunmaktadir.
Danisma kurullarindan bazilari esik degerleri, az-¢cok arasi siirini tayin eden bir unsur olarak
goriirken bazilar1 ise zaruret simirini belirleyen bir gosterge olarak degerlendirmektedir. S6z
konusu tanimlama farkliligmma bagh olarak aymi analizler igin farkli degerler tercih
edilmektedir.

Calisma kapsaminda esik degerlerin tespiti asamasinda takip edilen metodolojiler ele
almacaktir. Bu baglamda esik degerler, farklilasma {izerinde belirleyici oldugunu
diisiindiigiimiiz etkenlere gore kategorize edilerek incelenecektir. Oncelikle esik degere
yiiklenen misyona gore taksim yapilacak daha sonra ise mesele, analiz kalemlerine gore
miistakil olarak ele alinacaktir. Sunu da belirtmek gerekir ki esik degerler analiz edilirken
danigsma kurullar tarafindan siklikla tercih edilen degerler {izerinde durulacak olup nadiren
uygulanan orneklere yer verilmeyecektir. Zira ser’i izleme ilkelerine dair bilgilerin yer aldig:
metodoloji metinlerinde sinirli seviyede malumat bulundugu icin az sayida danisma kurulu
tarafindan tercih edilen esik degerlere yonelik genel bir izlenim edinmek miimkiin
olmamaktadir. Buna mukabil siklikla uygulanan esik degerler hakkinda yapilan aciklamalar
daha fazla oldugu icin ilgili esik degerin dayandig: delillerin tespiti daha kolay olmaktadir.
Esik deger uygulamasi hakkindaki genel tablo bodylelikle ortaya koyulduktan sonra konu
hakkindaki degerlendirmelerimize gecilecektir. Degerlendirme kisminda uygulamanin
barmdirdigimi diistindiigiimiiz metodolojik hatalara deginilerek kanaatimizce daha isabetli

olan esik deger belirleme yontemine yer verilecektir.
1. Az-Cok Merkezli Yaklasim

Sirketlerin gayrimesru faaliyetler ile iliskisi, hisse senedi yatirimlarinin cevazina etki eden
onemli faktorlerden birisidir. Bu iligkinin tespitine yonelik yiiriitiilen ser‘i izleme faaliyetleri
sonucunda gayrimesru faaliyet yiriittiigii halde hisse senedine yatirim yapilmasma izin
verilen karma nitelikli sirketlerin s6z konusu faaliyetleri yiiriitmesine imkan saglayan
durumun ne oldugu, esik degerin icra edecegi misyonu tanimlama noktasinda etkili
olmaktadir. Soyle ki, esik degerler konusunda ele aldigimiz bu yaklagimi benimseyen danisma
kurullari, gayrimesru faaliyetlerin sirket hakkinda verilecek karar1 olumsuz ydnde
etkilememesi icin s6z konusu nitelikteki faaliyetlerin toplam faaliyetler icerisinde az miktarda
olmasmi sart kosmaktadir. Mesru faaliyetlerin ¢ogunlugu teskil etmesi durumunda
gayrimesru faaliyetlerin, mesru faaliyetlere tabi kiinmak suretiyle degerlendirmelerde itibar
edilmeyen bir unsur haline gelecegi kabul edilmektedir. Bu kabul baglaminda esik degerin,
miisaade edilen ve yasaklanan gayrimesru miktar arasindaki sinir niteliginde oldugu goz
ontinde bulunduruldugunda s6z konusu degerin ifade ettigi asil mananin, az-¢ok aras1 smir
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle esik degerin altinda kalan gayrimesru igerik az olarak
degerlendirilmek suretiyle goz ardi edilebilecekken {istiinde kalan kisim ¢ok olarak
degerlendirilerek sirketin gayrimesru bir nitelik kazanmasina sebep olacaktir. Esik degerlere
az-¢ok arasi sinuri ifade etmesi bakimindan tek bir anlam yiiklenmekle birlikte s6z konusu
degerler izleme kalemlerine gore degiskenlik gostermektedir. Bu bashk altinda izleme
kalemleri amaglarina gore tasnif edilmek suretiyle belirlenen esik degerlere ve tespit
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yontemlerine yer verilecektir. Oncelikle sirketin mesruiyeti hususunda sonug doguran borg,
gayrimesru yatirim ve gayrimesru gelir analizi ele alinacak olup daha sonra ise hisse senedi
miibadelelerinin uygunlugu icin gerceklestirilen likidite analizine deginilecektir. Bu yaklasim
kapsaminda bor¢ analizi ve gayrimesru yatirim analizi i¢in aym esik degerin kullaniliyor

olmasindan hareketle her iki konu tek baslik altinda ele alinacaktir.
1.1.  Borg ve Gayrimesru Yatirim Analizi

Sirketlerin mesruiyet durumunu tespit amaciyla bor¢glanma ve yatirim faaliyetlerine
odaklanmak suretiyle gerceklestirilen finansal izleme kapsamindaki analizlerde %30, %33,
%33,33 ve %37 seklinde dort farkl esik deger kullanilmaktadir. Deger tespiti asamasinda aymn

argiimanlar kullanildig: igin ilk ii¢ esik deger birlikte, %37 ise miistakil olarak ele alinacaktir.
1.1.1. %30-%33-%33,33 Esik Degerleri

Sirketlerin borg yapisina yonelik yapilacak degerlendirmelerde kullanilan %30, %33, %33,33
esik degerleri farkli danisma kurullar tarafindan ayni delile dayali olarak belirlenmektedir.
Esik deger olarak %30'u belirleyen danigsma kurullari arasinda Amanie (“Amanie Shariah
Board”, ty.) ve AAOIFI (AAOIFI, 2018, s. 568) yer alirken %33 degerini SAC (Securities
Commission, 2019, ss. 164-167), Ratings Intelligence (Ratings Intelligence, t.y.) ve TKBB
Danisma Kurulu (TKBB, 2020, s. 14), %33,33 degerini ise MSCI (MSCI, 2019, s. 6) ve
FTSE(YASAAR, 2019, s. 9) kullanmaktadir. Danisma kurullar1 ser’i olarak az-cok igin smir
niteligindeki esik degerleri belirlerken ¢esitli delillere bagvurmaktadir. Hiikiim verilmeye
calisilan meselenin giincel olmasi, dini naslarda ve klasik fikih kaynaklarinda konuyla
dogrudan alakali bir delil bulunmamasi degerlendirme asamasinda dolayl delillere miiracaat
edilmesi sonucunu dogurmustur. Bu sebeple yukarida isimleri sayillan danisma kurullar:
sirketlerin borg ve gayrimesru yatirim yapisiyla alakali izleme faaliyetlerinde kullanilacak esik
degerleri belirlemek icin dini naslara yonelmistir. S6z konusu kurullar dini naslarda cesitli
meseleler hakkinda az-¢ok icin simir olabilecek Orneklerden hareketle seri izlemede

kullanilacak esik degerleri tespit etmeye calismaktadir.

Esik deger olarak %30, %33 ve %33,33’liikk sinurlarin belirlenmesi hususunda basvurulan
yegane delil Hz. Peygamber (as) ile Sa’d b. Ebi Vakkas arasinda gegen vasiyet konusundaki
rivayettir. Meselenin temellendirilmesi asamasinda miiracaat edilen delilin zikredilen hadis
oldugu s6z  konusu  degeri  kullanan  damisma  kurullarmmin  bazilarinin
agiklamalarinda(”Amanie Shariah Board”, t.y.; Securities Commission, 2006, ss. 161-162) ve
konuyla ilgili yapilan akademik ¢alismalarda (Ayedh, Shaharuddin, & Kamaruddin, 2019, s.
168; Lahsasna & Hassan, 2011, s. 55) agikc¢a ifade edilmektedir. Esik deger tespitinin arka
planina dair agitklamalar yapan danigsma kurullarinin yani sira belirtilen degerleri kullandig:
halde bagvurulan argiimanlar hakkinda detayli bilgi vermeyen kurullar da bulunmaktadir. Bu
hususta ayn1 degerlerin belirlenmesinden hareketle ayn1 delile dayal olarak hiikiim verildigi
varsayllmaktadir. Bu sebeple belirtilen degerleri benimseyen biitiin danigsma kurullar1 igin
¢alisma kapsaminda ayru delil {izerinde durulacaktir. Bu baglamda delil olarak kullanilan ve
asagida farkli versiyonlari verilen rivayet su sekildedir:
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Veda hacci zamaninda siddetli bir hastalik gecirirken Allah resulii (as) beni ziyarete geldi.
O'na dedim ki: “Hastaligim gordiigiin dereceye ulasti. Ben mal sahibiyim. Bir kizimdan
baska miras¢im yok. Malimin 2/3'in{i sadaka olarak vereyim mi?” Hz. Peygamber (as)
“Hay1r” dedi. “Yarisin1 sadaka olarak vereyim mi?” dedim. Hz. Peygamber (as) “Hayir”
dedi. “1/3’tinii vereyim mi?” dedim. Hz. Peygamber (as) “1/3 ¢oktur.” dedi (el-Buhari,
1422, s. “Miisakat” ,18, 1422, s. “Merza”, 16).

Mekke fethedildigi yil 6liim dosegine diisecek sekilde hastalanmistim. Allah Resulii (as)
hasta ziyareti i¢in bana geldi. O'na dedim ki: “Ey Allah’in Resulii (as) benim ¢ok malim
var ve kizimdan baska miras¢im yok. Malimin tamamini vasiyet edebilir miyim? Hz.
Peygamber (as) “Hayir” dedi. “Malimin 2/3’tinii vasiyet edebilir miyim?” dedim. Hz.
Peygamber (as) “Hayir” dedi. “Malimin yarisin1 vasiyet edebilir miyim?” dedim. Hz.
Peygamber (as) “Hayir” dedi. “Malimin 1/3’{inii vasiyet edebilir miyim?” dedim. Hz.
Peygamber (as) “1/3'tinii et, 1/3 ¢oktur.” dedi.(Tirmizi, 1998, s. “Vasaya”, 1 (No. 2116)).

Veda haca sirasinda agrilar sebebiyle 6liim dosegine diistiigiim hastaligim aninda
Resulullah (as) ziyarete geldi. Bu miinasebetle O'na dedim ki: “Ey Allah’in Resuly;
agrilarim gordiigiin dereceye geldi. Ben mal sahibi bir kisiyim. Tek kizimdan baska
mirasgim da yok. Malimin tigte ikisini sadaka olarak vereyim mi?” O: “Hayir” cevabini
verdi. Ben de: “O zaman yarisin1 sadaka olarak vereyim mi?” diye sordum. O da: “Hayir,
tigte birini, tigte bir de ¢ok...” dedi.(Miislim, 1956, s. “Vasiyye”,1628).

Yukarida aktarilan rivayetlerin her birinde ortak olup rivayetin son kisminda yer alan ve Hz.
Peygamber (as) tarafindan tasadduk ya da vasiyet edilecek miktar hakkinda sdylenen “1/3
¢oktur.” ifadesi ser’i bir ¢okluk sinir1 olarak kabul edilmekte ve esik deger belirleme siirecinde
delil olarak kullanilmaktadir. S6z konusu ifadeden hareketle {i¢ farkli esik deger
belirlenmistir. %33,33 degerini kabul eden danisma kurullar:1 1/3 oraninin tam karsiligim
uygularken %33’ti kullananlar kiisurati degerlendirme dis1 birakmaktadir. %30'luk degeri
benimseyen danisma kurullarmin ise 1/3 oranin altinda bir degeri ayrnu delile dayali olarak
belirledikleri goriilmektedir (M. I. A. Usmani, 2002, ss. 197-198).

1.1.2. %37 Esik Degeri

%37 esik degeri sadece Al Meezan yatirim sirketi tarafindan kullanilmakla birlikte s6z konusu
sirket, seri izleme metodolojisine dair bilgilere yer verdigi web sitesinde bu esik degeri elde
ederken izledigi yolu ve dayandig1 delilleri zikretmemistir (Al Meezan, t.y.). Bu sebeple
konuyla ilgili acgiklamalar icin ikincil kaynaklara bagvurma ihtiyact hasil olmustur. Bu
baglamda sirketin ser’i danismanlik hizmeti aldig1 Meezan Bank danisma kurulu kararlar:
incelendiginde hisse senedi yatirimlarinda borglanma oraniyla ilgili olarak Hz. Peygamber
(as) ile Sa’d b. Ebi Vakkas arasinda gegen vasiyete dair rivayete dayali olarak %30’luk esik
degerin tespit edildigi goriilmektedir (M. I. A. Usmani, 2002, ss. 197-198, 2015, ss. 291-293). Bu
durum esik deger belirleme asamasinda s6z konusu damigsma kurulunun almis oldugu
kararlarin 6tesinde baska faktorlerin etkili oldugunu gostermektedir. Bu hususta etkili olan
faktoriin, tilkedeki yasal diizenlemeler oldugu yapilan okumalarda fark edilmistir. Nitekim
Pakistan Sermaye Piyasas: Kurumu tarafindan yayinlanan ser’i yonetisime dair yonetmelikte

tilkede faaliyet gosteren kurumlarin ser‘i izleme faaliyetlerini yiiriitiirken uymasi gereken
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kurallara yer verilmektedir. Bu kapsamda Sermaye Piyasas: Kurumu tarafindan 1 Mart 2018
tarihinde yayinlanan tebligde bor¢ oraniyla ilgili esik degerin %37 olarak belirlendigi ifade
edilmektedir (SECP, 2018, s. 4). Al-Meezan danisma kurulunun s6z konusu esik degerin
belirlenmesi asamasinda bu yasal diizenlemeyi dikkate almis olabilecegi muhtemeldir. Ancak
ilgili diizenlemede %37’lik degerin hangi gerekceyle tespit edildigine dair herhangi bir bilgi

yer almamaktadir.

%37 esik degerinin belirlenme siirecinde kullanilan deliller detayli olarak bilinmemekle
birlikte ser’i izleme kapsaminda gelistirilen diger damisma kurulu metodolojileri birlikte
degerlendirildiginde s6z konusu oranin tespitine dair bir tahminde bulunmak miimkiindyir.
Soyle ki danmigsma kurullarindan bazilar: izleme asamalarinda kullanilan esik degerler igin,
sirketlerin bu esikleri ihlal etmesi durumunda uygulanacak esneme pay1 belirlemektedir. Bu
minvalde TKBB danisma kurulu sirketlerin belirlenen esik degeri %10 oraninda ihlal etmeleri
durumunda bir siire daha mesru kapsamda degerlendirilmesinin uygun olacagini1 kabul
etmektedir. Boylece kullanilan %33’liik esik degerin ihlal edilebilecek azami siur1 %36,3
olarak belirlenmektedir (TKBB, 2020, ss. 14-15). Bu wuygulama goz Oniinde
bulunduruldugunda %37 esik deger hakkinda soyle bir yorum yapmak miimkiindiir; sirketin
yatirim yapilabilecek ser’i uyumlu hisse senedi evrenini miimkiin mertebe genisletmek adina
bor¢ analizi kapsaminda en yiiksek esik degeri kullanmak istedigi varsayilacak olursa bu
durumda uygulamada bu konudaki en {ist smir olan %33,333 degeri tercih etmesi beklenir.
Esik degerin bir miktar daha artirilmas1 amaciyla uygulamadaki en yiiksek esneme pay1 olan
%10 da s6z konusu degere eklenecek olursa %33,333 seklindeki esik, %3,333 artisla %36,666
halini alacaktir. Elde edilen bu degerin yuvarlanmasi sonucu %37 degerine ulasmak miimkiin
hale gelmektedir. Her ne kadar konuyla ilgili birincil agizdan yapilan agiklamalar ve giiglii
deliller bulunmasa da deger tespitine dair bu sekilde bir izah getirmek ihtimal dahilindedir.
%37 esik degerinin tespit siirecine iligskin ileri stirdiiglimiiz bu varsayim goz oniinde
bulunduruldugunda aslinda s6z konusu degerin tespitinde dolayli olarak yukarida zikredilen
rivayetlerin etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle az-cok merkezli yaklasim tarafindan
bor¢ ve gayrimesru yatirnm analizi kapsaminda kullanilan esik degerlerin hepsi tek bir
delilden hareketle tespit edilmis olmaktadir.

1.2.  Gayrimesru Gelir Analizi

Sirketlerin mesruiyeti iizerinde sonug doguran izleme kalemleri kapsamina giren gayrimesru
gelir analizi i¢in az-¢ok merkezli yaklasim tarafindan iki farkl esik deger belirlenmektedir.
Ser’i izleme catis1 altinda yiiriitiilme amaglar1 bakimindan borg ve gayrimesru yatirim analizi
ile gayrimesru gelir analizi aymi grupta yer almakla birlikte s6z konusu analizlerde
kullanilacak az-¢ok sinir1 farkl sekilde belirlenmistir. Bor¢ ve gayrimesru yatirim igin geride
belirtilen oranlar kabul edilmisken gayrimesru gelir analizi igin danigsma kurullar1 tarafindan
%5 ve %10 seklinde iki farkli esik deger uygulanmaktadir. Seri izleme faaliyetleri kapsaminda
sirketlerin gayrimesru gelirlerine yonelik belirlenen en yiiksek esik deger olan %10, Parsoli
(“Parsoli Islamic Equity (PIE) Index”, t.y.) ve Jakarta Islamic Index (Ho, 2015, s. 238) tarafindan

kullanilmaktadir. Ancak hem s6z konusu sirketlerin seri izleme metodolojilerine yonelik
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kendi bilgilendirme metinlerinde hem de ikincil literatiirde %10 esik degerinin hangi
gerekgelerle tespit edildigine dair herhangi bir bilgiye rastlanilmamistir. Bu sebeple bu bashk
altinda sadece %5 esik degerinin belirlenmesi asamasinda takip edilen siirece ve basvurulan

arglimanlara yer verilecektir.
1.2.1. %5 Esik Degeri

Gayrimesru gelirlere yonelik belirlenenler arasinda en sik kullanilan esik deger %b5’tir.
Nitekim s6z konusu deger Parsoli, Jakarta Islamic Indeks ve TASIS disinda kalan tiim danisma
kurullar tarafindan kabul edilmektedir. Bu derece yaygin bir sekilde kullaniliyor olmakla
birlikte %5 esik degerini kabul eden danisma kurullarindan higbirisi bu degerin hangi delillere
dayali olarak tespit edildigi hususunda bilgi vermemektedir. Bu sebeple aciklamalar ikincil

nitelikteki kaynaklara dayal olarak yapilacaktir.

Rajhi Bank (el-Mecmi’atii’s-ser’iyye bi-Masrifi'r-Racihi, 2010, s. 719) ve Meezan Bank (M. L. A.
Usmani, 2015, s. 289) danisma kurullari, Elgari (Elgari, 2017, s. 189,192), Derigs ve Marzban
(Derigs & Marzban, 2008, s. 292) ser’i izleme kriterlerine dair yapmis olduklar:
degerlendirmelerde gayrimesru gelirlerin analizinde kullanilmak tiizere belirlenen %5 esik
degerinin Kur’an ve stinnetten herhangi bir kaynaginin bulunmadigini, s6z konusu degerin
¢agdas ser’i danisma kurulu iiyelerinin igtihatlar1 sonucu ortaya koyuldugunu ve tizerinde
fikir birligi olusturuldugunu belirtmektedir. Bu hususta Hashim ve digerleri, ISRA-
Bloomberg tarafindan uygulanan seri izleme kriterleri hakkinda hazirlamis olduklar:
calismanmn ilgili boliimiinde %5 esik degerinin hangi gerekgelere dayali olarak kabul
edildigini aciklarken herhangi bir dini nassa ya da fikhi kurala referansta bulunmamaktadir.
S6z konusu degerin tespiti konusunda sirket teamiillerinde az-¢ok icin smir kabul edilen
oranin esas alindig1 vurgulanmaktadir. Nitekim sirket yapisi igerisinde %5’lik oramin altinda
hisse senedi bulunan ortaklarin sahip oldugu haklar ve sirket igerisinde kazandiklar1 pozisyon
kiigtik kabul edilirken bu oranin iizerinde hisse senedine sahip olan bireyler sirket {izerinde
daha genis haklar elde edebilmektedir. Sirket teamiiliinde yer alan bu durum, gayrimesru
gelirlerle ilgili ser’i izleme kapsaminda riayet edilmesi gereken oranlara da yansiyarak,
sirketin bu tiir gelirlerinin %5in altinda kalmasi az olarak degerlendirilmekte ve seri izleme
agisindan herhangi bir probleme sebep olmadig1 kabul edilmektedir (Md. Hashim, Habib,
Isaacs, & Gadhoum, 2017, s. 32).

1.3.  Likidite Analizi

Hisse senedi miibadele islemlerinin fikhi olarak hangi sozlesme baglaminda
degerlendirilecegine karar verilmesi amaciyla yiiriitiilen likidite analizi i¢in belirlenen esik
degerler diger izleme kalemlerinde kullamilan degerlerden farklilasmaktadir. Diger
incelemelerden farkli bir gaye ile gerceklestiriliyor olmas: likit varliklar hakkindaki az-¢ok
smirinin degismesine yol agmaktadir. Bu hususu calismalarinda ele alan Elgari, finansal
izleme kapsaminda sadece alacak niteligindeki varliklarla ilgili azlik-¢okluk sinirmin %50
olarak belirlendigini, sirketin bor¢ yapisiyla ilgili analizlerde ise 1/3 oranin esas alindigini

belirtmektedir. Ayni danisma kurulunun iki farkli oranlamada azlik-gokluk sinir1 igin neden

130 International Journal of Islamic Economics and Finance Studies, 2022/2



Batuhan Bugra Akartepe

farkli esikler kullandigmi izah ederken, faizli islemler ile alacak satimi islemlerinin ser’i
hitkmiiniin farkli olduguna dikkat ¢ekmektedir. Soyle ki faizli bor¢lanma islemi tamamen
yasaklanmis olmasina karsilik, sirketin alacak sahibi olmasi degil sadece s6z konusu alacaklar:
nominal degeri disinda tiglincii kisilere devretmesi yasaklanmistir. Yazar, iki islem arasinda
boyle bir fark olmasi sebebiyle belirlenen esik degerlerin degiskenlik arz ettigini giindeme
getirmektedir (Elgari, 2017, s. 188).

Esik deger belirleme konusunda az-¢ok arasi sinira odaklanan yaklasim temsilcileri tarafindan
likidite analizi kapsaminda %33, %49, %50, %70 ve %75 seklinde bes farkli deger
belirlenmistir. %33 degerinin dayanag: ilgili boliimde zikredildigi i¢in burada tekrar ele

alinmayacaktir. Bu sebeple sadece diger esik degerler hakkinda aciklama yapilacaktir.
1.3.1. %49-%50 Esik Degerleri

Sirketlerin ger‘i izleme faaliyetleri kapsaminda likit yapilarina yonelik analizde esik olarak
kullanilmak tizere belirlenen %49 ve %50 degerleri ayn1 delile dayal olarak tespit edildigi igin
birlikte incelenecektir. S6z konusu oranlardan %49 Ratings Intelligence (Ratings Intelligence,
t.y.) tarafindan belirlenirken %50'lik deger ise Yasaar (FTSE, t.y., s. 12) ve Parsoli (“Parsoli
Islamic Equity (PIE) Index”, t.y.) danisma kurullar1 tarafindan tespit edilmistir. Ancak
sirketlerin seri izlemeye dair metodolojilerinde s6z konusu esik degerlere ulasirken hangi
delillere bagvurulduguna dair bilgi bulunmamaktadir. Bu sebeple likidite analizi kapsaminda
kullanulan ilgili esik degerlerin tespiti hususunda yiiriitiilen delillendirme siireci ikincil

kaynaklar tizerinden acgiklanmaya galisilacaktir.

Likidite analiziyle ilgili esik degerlere dair goriis beyan eden Taqi Osmani, konuyla ilgili
birden fazla deger tespiti yapildigini belirttikten sonra %49 ve %50 esik degerini kabul eden
danisma kurullarinin fikhi ilkelere dayali olarak bu goriisii benimsediklerini ifade etmektedir.
Soyle ki hisse senetleri sirketin likit varliklarmni da temsil etmekte ve likit varliklarin faiz
yasagina diismemek i¢cin nominal deger {izerinden islem gormesi gerekmektedir. Ancak bu
husus, likit varliklarin miistakil olarak sozlesmeye konu edilmesi durumunda riayet edilmesi
gereken bir kuraldan ibarettir. Bununla birlikte sirket varliklarindan likit olanlarin toplam
varliklar igerisinde azinlik halinde kalmasi durumunda bu varliklar, cogunlugu temsil eden
likit olmayan varliklara tabi kilinmakta ve nominal deger iizerinden satis yapma kuralin
isletmeye ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu hususta hangi degerin altinda kalan varliklarin az
olarak degerlendirilmek suretiyle diger varliklara tabi kilmacagi hususunda “Bir seyin
¢ogunlugunun hitkmii, tamaminin hitkmii gibidir.”(Zuhayli, 2006, s. 601) seklindeki fikih
kaidesine bagvuruldugu belirtilmektedir (M. T. Usmani, 2002, s. 144). S6z konusu kaideden
hareketle ¢cogunlugun smir1 %50 olarak tespit edilmektedir. Nitekim bir biitiiniin yarisindan
fazlas1 onun ¢ogunlugunu ifade etmektedir. Bu kapsamda esigi %50 olarak belirleyenler tam
smir degerini esas alirken, %49 degerini benimseyenler ihtiyath davranmak suretiyle esigi bir
birim dtistik olarak belirlemektedir.

Elgari, sirketlerin alacak yapisina dair agiklamalarda bulunurken, oncelikle alacak

niteligindeki varliklarin borglu disinda tiglincii bir kisiye nominal degeri disinda bir bedelle
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devredilmesinin ger’i olarak yasaklanmais bir husus oldugunu vurgulamakta ve izlemenin bu
yasag1 ihlal etmemek amaciyla gergeklestirildigini belirtmektedir. Yazar, bu engelin
asillabilmesi adma sgirket alacaklarmin toplam varliklar igerisinde az olarak
degerlendirilebilecek bir miktarda olmak suretiyle likit olmayan varliklara tabi kilinmasi
gerektigini bunun icin ise %50 degerinin tespit edildigini aktarmaktadir. Nitekim alacak
niteliginde olmayan varliklarin miktar1 %50 esiginin tizerinde kalinca, sirket varliklarmin
¢ogunlugunu tegkil deden likit olmayan varliklari, sirket varliklarmin tamamini temsil
ediyormus gibi degerlendirmek miimkiin hale gelecektir. Boylece nominal deger disinda
gerceklestirilen hisse senedi miibadele islemlerine izin verilebilecektir (Elgari, 2017, ss. 187-
188).

1.3.2. %70 Esik Degeri

Sirketlerin likit yapilaria yonelik yapilan ser’i analizde kullanilmak tizere AAOIFI (AAOIF],
2018, s. 573), Guardian Investment House (GIH) (Guardian Investment House, 2011, s. 15) ve
Amanie (“Amanie Shariah Board”, t.y.) danisma kurulu tarafindan %70 esik degeri tercih
edilmektedir. S6z konusu esik degeri belirleyen her {i¢ danisma kurulu da bu esigi, sirketlere
yatirim yapilmasina ser‘i olarak izin verilmesi i¢in degil, hisse senetlerinin miibadele edilecegi
degeri tespit etmek igin kullandigini belirtmektedir. Sirket likit varliklarinin %70’in altinda
kalmas1 durumunda s6z konusu varliklar az kabul edilerek likit olmayan varhklara tabi
kilinacak ve nominal deger disinda bir degerle islem gorebilecektir. Likit varliklarm %70
esiginin tizerinde olmasi durumunda ise sirket varliklarinin tamamu likit varlik olarak
degerlendirilecek ve faiz yasagimin giindeme gelmemesi icin hisse senetlerinin mutlaka
nominal deger iizerinden islem gormesi sart kosulacaktir. Goriildiigii tizere s6z konusu esik
deger sadece hisse senedi miibadele degerini tespit etmeye yonelik olup likit varlik orani
%70’in altinda da iistiinde de olsa sirketlere yatirim yapilmasiin éniinde herhangi bir engel

bulunmamaktadir.

Likidite analiziyle ilgili ac¢iklamalarda bulunan Elgari, %70 esiginin tespiti hususunda
danisma kurullarinin tabiiyet kuralina dayal olarak tespitlerde bulundugunu belirtmektedir.
Soyle ki hisse senedi yatirnmi yapan kisilerin asil amacinin sirketin alacak niteligindeki
varliklarina sahip olmak degil temettii ya da sermaye kazanci elde etmek oldugu ve bu sebeple
de hisse senedi yatirimlarinda alacak niteligindeki varliklarin asli degil tabi unsur olarak kabul
edildigi belirtilmektedir. Tabi unsur olmas1 sebebiyle alacak niteligindeki varliklar hisse
senedi yatirimlarinin mesruiyeti iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Bu nedenle s6z
konusu izleme kalemi igin belirlenen esik deger digerleri kadar siki tutulmamuistir (Elgari,
2017, s. 188). Elgari bu ifadelerle yetinmis, esik degerin hangi gerekceyle %70 olarak
belirlendigi hususunda herhangi bir agiklamada bulunmamuistir. %70 esik degerinin tespiti
asamasinda bagvurulan delillerin neler oldugu bu degeri kullanan Guardian Investment
House ve Amanie danisma kurulu tarafindan da agikca belirtilmemektedir. Bu baglamda ayn
degeri benimsemis olmalarindan hareketle AAOIFI'nin s6z konusu esik degeri tespit ederken
basvurdugu deliller agiklanarak diger iki damisma kurulunun da ayni gerekceyle %70 esik
degerini tespit etmis olabilecegi ileri stiriilecektir.
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AAOIF], hisse senetlerinin sirketin biitiin varliklarini temsil ettigini, bu sebeple hisse senedini
konu edinen miibadele islemlerinde sirket varliklarinin tamaminin miibadele islemine konu
oldugunu kabul etmektedir (AAOIFI, 2018, s. 567). Bu sebeple hisse senedini konu edinen
islemlerin Islam hukuku agisindan hangi sézlesme kapsamina girdiginin tespiti dnem arz
etmektedir. Soyle ki sirket varliklari sadece likit varliklardan olusuyorsa bu durumda hisse
senedi miibadelesinin sarf sozlesmesi kurallarma uygun olarak bedeller arasi esitlik ve
pesinlik sartina riayet edilerek yapilmas: gerekmektedir (AAQOIFI, 2018, s. 572). Varliklarmin
tamami alacaklardan olusan sirketlere ait hisse senetlerinin devir islemlerinde ise Islam
hukuku kapsaminda belirlenen alacagin temliki kurallarinin gozetilmesi gerekmektedir
(AAOIFI, 2018, s. 573). Sirket varlik yapisinin mal, menfaat, hak, nakit ve alacaklardan
olugsmak suretiyle karisik bir yap: arz ettigi durumlarda ise sirketin kurulus amaci ve ana
faaliyet alani hisse senedi miibadele islemlerinde riayet edilecek kurallar iizerinde etkili
olmaktadir. $oyle ki sirketin kurulus amaci ve ana faaliyet alani altin, glimiis ve para gibi nakit
degerler tizerinde islem yapmaksa bu durumda sarf kurallarina; amacin ve ana faaliyetin
alacak niteligindeki varliklar tizerinde islem yapmak oldugu durumlarda ise alacagin temliki
kurallarmma uyulmas: gerekmektedir. Her iki durumda da varliklarin orani sdzlesmenin
niteligi tizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir (AAOIFI, 2018, s. 573). Varlik yapis1 karisik
olan sirketlerin kurulus amaclar1 ve ana faaliyet alanlar1 mal, menfaat ve haklar tizerinde islem
yapmaksa bu durumda sirketin varlik yapisinda yer alan unsurlarin oranlar1 sozlesmenin
niteligini etkilemektedir. Soyle ki alacak ve nakit nitelikteki varliklarin toplam varliklara oran
%70’in altinda kalryorsa bu durumda s6z konusu varliklar mal, menfaat ve hak tiiriinden olan
varliklara tabi kabul edilerek sarf ve alacagin temliki s6zlesmelerine ait kurallara itibar
etmeksizin mutlak olarak miibadele edilebilmektedir. Nitekim bazen mallar miistakil
haldeyken mesru olmayan sozlesmeler, s6z konusu mallar bagka mallara tabi oldugu
durumda mesru hale gelebilmektedir (AAOIFI, 2018, s. 584).

AAQIFI tarafindan her ne kadar likit varliklarin ¢ok olarak degerlendirilmesi i¢in %70’lik esik
belirlenmis olsa da bu durum az-gok sinir1 igin diger izleme kalemlerinden farkli bir deger
belirlendigi anlamina gelmemektedir. Nitekim s6z konusu oran incelendiginde %70 degerinin
belirlenmesinde etkili olan asil faktoriin diger esik degerler igin az-gok smir1 olarak belirlenen
%30 degeri oldugu anlagilmaktadir. Soyle ki likit varliklara yonelik yiiriitiilen
degerlendirmenin asil odaginda nakit ve alacaklarin degil; mal, menfaat ve hak cinsinden olan
varliklarin oran yer almaktadir. Zira hisse senetlerinin nominal degerden farkli bir meblag ile
islem gorebilmesi icin likit varliklarin tabi, diger varliklarin asli unsur konumunda olmasi
gerekmektedir. Bu durum, hiikme etki eden asil igerigin likit olmayan varliklar oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle AAOIFI igin az-¢ok simrini temsil eden %30 esik degeri, likit
olmayan varliklara uygulanmaktadir. Boylece mal, menfaat ve hak cinsinden olan mallarin
orani %30"u gegerse, bu durumda nakit ve alacaklarin oran1 %70’in altinda kalacak ve likit
olmayan mallar ¢ok kabul edilerek s6zlesmenin asli unsuru haline gelecektir. Aksi durumda
mal, menfaat ve hak niteligindeki mallarmn oran1 %30 un altinda kalmak suretiyle az miktarda

olursa sozlesmedeki asli unsur likit varliklar yoniinde degismis olacaktir. Bu ifadelerden de
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anlagilacag iizere s6z konusu inceleme kapsaminda asil itibar edilen deger %30’dur. Buna
ragmen esik degerin %70 seklinde belirtilmesinin sebebi ise kanaatimizce analizin likit
varliklara yonelik yapiliyor olmasidir. AAOIFI'nin sergilemis oldugu bu yaklagim, finansal
izleme kapsamindaki analiz kalemleri i¢in az-¢ok sinur1 olarak aslinda tek deger olarak %30 un
belirlendigini gostermektedir. %30 esik degerinin tespitinde basvurulan delilin yukarida
zikredilen Hz. Peygamber (as) ile Sa’d b. Ebi Vakkas arasinda gegen vasiyete dair rivayet
oldugu goz oniinde bulunduruldugunda %70 i¢in de dolayl olarak ayrn1 delile dayali olarak

hareket edildigini sdylemek miimkiindiir.
1.3.3. %?75 Esik Degeri

Likit varliklara yonelik izleme faaliyetlerinde kullanilacak esik degeri %75 olarak belirleyen
ser’i danigma kurullar1 arasinda al-Meezan bulunmaktadir. Sirket, ser‘i izleme metodolojisine
dair hazirlamig oldugu metinde likit varliklarla ilgili dogrudan oran tespitinde bulunmak
yerine, likit olmayan varliklar icin %25 esik degerini belirlemek suretiyle likit varliklar icin
dolayli olarak %75 degerini kabul etmistir (Al Meezan, t.y.). Bu durum likit varhklara yonelik
esik deger tespitinde AAOIFI tarafindan kabul edilene benzer bir metot uygulandigin
gostermektedir. Bu sekilde bir yol izlemenin gerekgelerine geride deginildigi i¢in burada
tekrar edilmeyecektir. Bununla birlikte Al Meezan danigsma kurulu tarafindan %25’lik degerin
hangi delillere dayali olarak tespit edildigi agik¢a belirtilmemistir. Bu baglamda konuyu
acgikliga kavusturmak i¢in danisma kurulunun hazirlamis oldugu diger metinlere ve Pakistan

Sermaye Piyasas1i Kurumu'nun kararlarina miiracaat edilecektir.

Al-Meezan sirketine de danmismanlik yapan seri kurul, Meezan Bank icin hazirlanan
bankacilik rehberinde yer alan ser’i izleme kriterleriyle ilgili boliimde sirketlerin likit
yapilartyla ilgili agiklama yaparken hisse senetlerinin nominal deger disinda miibadele
edilebilmesi i¢in, herhangi bir oran belirtmeksizin, sirketin likit olmayan varliklarinn itibar
edilecek miktarda olmasi gerektigini belirtmektedir. Konuyla ilgili farkli danisma kurullarimin
%33 ve %50 gibi degerler kullandigina yer verilmis fakat itibar edilecek miktar ifadesi ile tam
olarak hangi miktarmn kastedildigi belirtilmemis ve esik deger tespiti yapilmamistir (M. 1. A.
Usmani, 2002, ss. 198-199). Ancak Pakistan Sermaye Piyasas: Kurumu tarafindan yaymlanan
ser’i yonetisime dair diizenlemede sirketlere yonelik ser’i izleme faaliyetlerinde bulunan kisi
ve kurumlarm izleme kapsaminda riayet etmesi gereken kurallar arasinda sirketin likit
olmayan varliklariin toplam varliklarina oraninin en az %25 olmas: gerektigi ifade edilmekle
birlikte s6z konusu oranin hangi gerekgeye dayali olarak belirlendigine dair kurum tarafindan
herhangi bir agiklama yapilmamistir (SECP, 2018, s. 5). Buradan hareketle Pakistan’da faaliyet
gosteren al-Meezan sirketinin s6z konusu yasal diizenleme 1s1ginda ilgili esik degeri tespit
ettigi anlasilmaktadir. Kanaatimizce likit olmayan varliklara yonelik az-¢ok smirmin %25
olarak kabul edilmesi iizerinde fikih literatiiriinde yer alan 1/4 oraninin gokluk smir1 olarak
kullanildig1 6rneklerin (Kasani, 2003, c. 2, s.141; 187; 192) etkili olmasi ihtimal dahilindedir.
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Esik deger tespiti hususunda benimsenen az-cok merkezli yaklasima dair goriislere yer
verilmesinin ardindan ¢alismanin bundan sonraki kisminda konu hakkindaki ikinci yaklagim

tarzini temsil eden zarureti merkeze alan gortislere deginilecektir.
2. Zaruret Merkezli Yaklasim

Finansal izleme kapsaminda kullanilan esik degerlerin belirlenmesi asamasinda benimsenen
ikinci yaklagim, zaruret merkezli yaklasgimdir. S6z konusu yaklasimi esas alan danisma
kurullar sirketlerin gayrimesru faaliyet gerceklestirmesini miimkiin kilan yegane durumun
zaruret hali oldugunu kabul etmektedir. Bu hususta verilen cevazin dayanaginin zaruret
olmasi, bir biitiin olarak zaruret ile amel edilirken riayet edilmesi gereken kurallara uygun
davranilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu kurallardan konumuz baglaminda 6énem arz edeni,
zarurete dayali olarak verilecek hiikmiin zaruret miktar ile sinirh tutulmas: gerektigidir. Bu
baglamda sirketlerin zarurete bagl olarak elde edecegi gayrimesru gelirlerin, yapacaklar:
gayrimesru yatirnmlarin ve borcglanma iglemlerinin zaruret miktar: ile smirh tutulmas:
gerekmektedir. Sirketlerin gerceklestirebilecekleri gayrimesru islemlere dair sinirin zaruret ile
¢izilmis olmasi esik degerlerin, zaruret miktarini temsil eden bir gosterge niteligi kazanmasi
anlamima gelmektedir. Esik deger belirleme konusunda zaruret merkezli yaklasimi
benimseyen tek ornek TASIS danisma kurulu oldugu i¢in bu yaklasim s6z konusu danisma
kurulu {izerinden incelenecektir. Finansal izleme kapsamindaki analiz kalemleri icin tayin
edilen esik degerleri tek tek ele almadan 6nce s6z konusu danisma kurulunun bu konudaki
genel yaklasimina deginmek faydali olacaktir.

TASIS danisma kurulu esik degerlerin tespiti asamasinda sirketlerin faaliyet gosterdigi
tilkenin ekonomik sartlarinin belirleyici olmasi gerektigini kabul etmektedir. Danisma
kurulunu bu karar1 vermeye iten sebep, genel olarak karma faaliyet gosteren sirketlere yatirim
yapilmasina izin verilmesinin gerekgesiyle aynidir. Soyle ki karma faaliyet gosteren sirketlere
yatirim yapilmasina izin verilmesinin ardinda yatan sebebin, giiniimiizde faaliyet gosteren
sirketlerin neredeyse tamaminin gayrimesru islem ya da gelirlerinin bulunmasindan hareketle
zaruret oldugunu belirten TASIS danisma kurulu, esik degerlerin tespiti hususunda da aym
ilkeye uygun hareket edilmesi gerektigini kabul etmektedir (TASIS, t.y., ss. 20-21). Danisma
kurulu, bu asamada dini naslara bagvurmanin dogru bir yaklasim olmadigini savunmaktadir
(TASIS, t.y., ss. 20-21). Nitekim zaruret miktarinin ne kadar olduguna dair dogrudan dini bir
nas bulunmamaktadir. Aksine gayrimesru sektorler, faizli islemler ve diger mahzurlu
faaliyetler hakkinda naslarda mutlak olarak yasaklayici ifadeler yer almaktadir. Bu bakimdan
Habib ve Ahmed’in de (Habib & Ahmad, 2017, s. 156) belirttigi gibi dini naslara basvurmak,
karma faaliyet gosteren sirketlere yatirim igin ihtiya¢ duyulan esnemeyi saglayamayacak

aksine olumsuz etki yaparak tamamen yasaklama sonucunu doguracaktir (TASIS, t.y., s. 15).

TASIS, zaruret ilkesine dayali olarak esik degerlerin belirlenmesi asamasinda her sirketin
kendine 0zgii zaruret durumunun belirlenmesi suretiyle yapilacak siibjektif tespitlerden
kaginmak adina iilke ekonomisinin genel sartlarina gore hareket edilmesi uygun gortilmiistiir.

Soyle ki her sirket kendi 6zelinde farkh zorluklara maruz kalmakla birlikte bireysel duruma
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gore kendi zaruret miktarini ve buna bagli olarak esik degerlerini tespit etmesi kargasaya yol
acacaktir. Bu karisiklig1 6nlemek igin {ilke ekonomisine dair elde edilmis ampirik verilerden
hareketle tespitler yapilmak suretiyle objektif bir siire¢ izlenmesi gerektigi kabul edilmistir.
Boylelikle o iilkede faaliyet gosteren sirketlerin genel olarak maruz kaldig: gayrimesru islem
ve gelir miktar1 tespit edilmis olmaktadir. TASIS danisma kurulu Hindistan’da faaliyet
gosteren sirketlere yonelik tarama yapan Islami endekslere danismanlik hizmeti sunmasi
sebebiyle sadece bu iilkenin verilerinden hareketle esik deger belirlemektedir (TASIS, t.y., s.
14).

Esik degerlerin belirlenmesi safhasinda zaruret ilkesinin yani1 sira TASIS tarafindan dikkat
edilen hususlardan biri de degerlerin yatirimcilarin ve ozellikle fon yoneticilerinin devam
eden finansal sistem igerisinde seriata uygun varliklardan meydana gelen portfoy
olusturmalarina imkan saglayacak genis bir varlik evrenini temin edecek seviyede olmasi
gerektigidir (TASIS, t.y., s. 15). Zira seriata uyumlu sirket sayisini1 azaltarak etkin bir portfoy
olusturmaya engel olacak sekilde ¢ok siki esik degerler belirlemek, karisik faaliyet gosteren
sirketlere yatirnm yapilmasina izin verilmesinin maksadi olan, dini hassasiyete sahip
yatirimcilara sermaye piyasalarindan faydalanma olanagii saglamayacaktir. Bu sebeple
TASIS danisma kurulu piyasa verilerinden elde ettigi zaruret miktarini dogrudan esik deger
olarak belirlemeyip, belirtilen maslahat hususu da goz oniinde bulundurularak zaruret
miktarin1 asag1 ya da yukar1 yonde revize edebilmektedir. TASIS danisma kurulunun egik
deger belirleme hususunda izledigi yontem bu sekilde genel hatlariyla aktarildiktan sonra
izleme kalemleri 6zelinde bu metodu nasil uyguladigina 6rnekler egliginde yer verilecektir.

21. Borg¢ Analizi

TASIS danisma kurulu borg oraniyla ilgili analizlerde kullamilacak esik degeri %25 olarak
belirlemektedir. S6z konusu degerin tespiti hususunda hem Hindistan piyasasindan elde
edilen verilere hem de etkin bir portfoy olusturmak i¢in ihtiya¢ duyulan hisse senedi say1simni1
temin etme ilkesine gore hareket edilmektedir. $Soyle ki, Hindistan'da faaliyet gosteren
sirketlerin 4 yillik (2007-2010) borg oranlarma bakildiginda asagidaki tabloda belirtildigi gibi
%27,86 ile %31,51 arasinda dalgalanma olup ortalama %29,4'lik bir oran ile karsilagilmaktadir.

Tablo 1: Hindistan’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Dort Yillik Ortalama Borg Orani

Yil 2007 2008 2009 2010 Ortalama
bor¢ miktart

27,86 28,41 29,80 31,51 29,40
toplam varliklar

Kaynak: TASIS, Handbook on Investments in Shariah Tolerant Stocks, s. 21-22.

Zaruret ilkesinden hareketle Hindistan’daki sirketlerin bor¢lanma hususunda ortalama
%29,4'lik esik degere ihtiya¢ duydugu tespit edilmektedir. Ancak zaruret miktarini ifade eden
bu deger, dogrudan esik deger olarak belirlenmemektedir. TASIS danisma kuruluna gore
belirlenecek esik degerin azami limiti kural olarak zaruret miktarini asamaz ancak illaki bu
miktarin esik deger olarak kabul edilmesi gerekmemektedir. Zira yatirim igin yeterli hisse
senedini temin edecek daha diisiik bir esik degerin belirlenmesi miimkiindiir. Zikredilen
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ornekte de bu yaklasimin sergilendigi goriilmektedir. Soyle ki bor¢ analizi kapsaminda
kullanilacak esik deger %25 olarak belirlendiginde ortalama 1551 sirket ser’i olarak yatirima
elverisli hale gelmektedir. Bu say1 etkin bir portfoy olusturmak icin yeterli oldugundan esik
deger %29,4 olarak degil %25 olarak belirlenmistir (TASIS, t.y., ss. 21-22). Danisma kurulunun
yaklasimina gore tilkedeki sirketlerin muhatap oldugu zaruret miktar1 %29 seviyelerindeyken
ve yatirimcilarin ihtiya¢ duydugu hisse senedi miktar1 %25 esik degerin belirlenmesi ile
karsilanabiliyorken dini naslardan hareketle daha ytiiksek degerlerin tespit edilmesi zarureti

asan bir kolaylik saglanmasi anlamina gelecektir.
2.2.  Gayrimesru Gelir ve Yatirim Analizi

TASIS danigma kurulu gayrimesru gelir analizi kapsamina gayrimesru yatirimlar: da dahil
ettigi igin s6z konusu analiz i¢in tek bir esik deger kullanilmaktadir. Bu sebeple her iki analiz
kalemi tek baslik altinda incelenecektir. TASIS danisma kurulu sirketlerin sadece gayrimesru
gelir olarak faizli islemlerden elde ettigi gelirlere belirli bir orana kadar miisaade etmektedir.
Bunun disinda kalan gayrimesru faaliyetler sektdrel izleme asamasinda yasaklandig igin
sirket tarafindan faiz haricinde herhangi bir gayrimesru gelir elde edilmesi s6z konusu
olmamaktadir. Bu baglamda danisma kurulu faiz gelirlerini tam olarak tespit edebilmek
amaciyla faizli yatirim miktarini da hesaplamalara dahil etmektedir. Ciinkii tilkede uygulanan
finansal raporlama ilkeleri, faiz gelirlerinin raporlara tam olarak yansimasina engel
olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu eksikligi gidermek ve ser’i uyum stirecini daha isabetli bir sekilde
ytiriitebilmek amaciyla hesaplamaya faizli yatirimlar parametresi eklenmektedir.(TASIS, t.y.,
s. 18) Bu kapsamda faizli yatirimlar konusunda %8’lik bir deger tahmininde bulunulmaktadar.
Bu deger tespit edilirken Hindistan piyasalarindan elde edilen veriler kullanilmakta olup
dinamik bir yap1 arz etmektedir. Soyle ki Hindistan’da uygulanan banka faizi %6 oranindadir.
Ulkedeki sirketler de ellerindeki fazla fonlarla genellikle kamu ve &zel sektor tahvillerine,
hazine bonolarina ve diger para piyasast araglarina yatirim yapmaktadir. Bu yatirim
araglarinin getiri oranlar1 ise banka faiz orani ve derecelendirme kuruluslarmnin risk
analizlerine dayali olarak belirlenmektedir. Hindistan 6zelinde bu oran banka faizi+200 baz
puan (%2) seklinde uygulanmaktadir. Ulkedeki bu uygulamadan hareketle TASIS, bilangoda
faiz olarak acikca belirtilen gelirin disinda sirketlerin faizli yatirimlarimin %8’inin de faiz geliri

olarak degerlendirilmesine karar vermistir. Boylece gayrimesru gelir durumu hesaplanirken
faiz geliri + faizli yatirimlarin %8’i

. oraninin kullanilmasina karar verilmistir (TASIS, t.y., ss. 22-23).
toplam gelir

TASIS, ser‘i izleme kapsaminda esik deger tespitinde benimsemis oldugu zaruret ve maslahat
ilkelerini birlikte isletmek suretiyle gayrimesru gelir analizi i¢in %3 esik degerini kullanmay1
uygun gormiistiir (TASIS, t.y., s. 24). S6z konusu deger belirlenirken 6ncelikle Hindistan’da
faaliyet gosteren sirketlerin ortalama olarak ne kadar gayrimesru gelir elde ettikleri piyasa

verilerinden hareketle tespit edilmektedir. Hindistan’da faaliyet gosteren ve sektorel izlemeyi
faiz geliri + faizli yatirimlarin %8’

gecen sirketlerin orani asagidaki tabloda gosterildigi tizere 4 y1llik

toplam gelir

periyotta (2007-2010) %1,38 ile %2,16 arasinda degismektedir (TASIS, t.y., s. 24).

Tablo 2: Hindistan'da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Dort Yillik Gayrimesru Gelir Oranlari
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Yil 2007 2008 2009 2010 Ortalama

faiz geliri + faizli yatirnmlarin %8'’i

- 1,38 1,73 1,87 2,16 1,79
toplam gelir

Kaynak: TASIS, Handbook on Investments in Shariah Tolerant Stocks, s. 24.

Piyasadan elde edilen verilere gore iilkedeki sirketler ortalama olarak %1,79 oraninda
gayrimesru gelir elde etmektedir. Bu oran tiim sirketlerin verilerinden hareketle elde edildigi
icin iilke ekonomisindeki gayrimesru gelir elde etme hususundaki zaruri durumu
gostermektedir. Zaruret bu olmakla birlikte s6z konusu degerin esik olarak belirlenmesi
halinde etkin bir portfdy olusturulmasi miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple Miisliiman
yatirimcilarin portfoy olusturmalarma imkan tamiyacak daha g¢ok hisse senedi sunma
maslahatini saglamak i¢in gayrimesru gelir oranina yonelik esik degerde bir miktar genisleme
yapilarak %3 degeri kabul edilmistir. Nitekim esik degerin %3 olarak tespit edilmesi
durumunda sektorel izlemeyi gegen sirketlerin %83’ finansal izlemenin bu asamasinda ser‘i
acidan yatirima uygun olarak degerlendirilmektedir. Bu sayede yatirimcilara genis bir hisse
senedi tercih imkani sunulmaktadir (TASIS, t.y., s. 24). Boylelikle gayrimesru gelir analizi igin
esik deger belirleme asamasinda da hem zaruret hem de maslahat durumu dikkate almarak

hareket edilmis olmaktadar.
2.3. Likidite Analizi

TASIS damigsma kurulu likit varliklarin analizine dair %90 esik degerini kabul etmek suretiyle
bu analiz kalemi i¢in kullanilan en yiiksek degeri ortaya koymus olmaktadir (TASIS, t.y., s.
19). Danisma kurulu yukarida da belirtildigi gibi esik degerlerin tespiti hususunda her ne
kadar zaruret ve maslahat ilkelerini isletmek suretiyle Hindistan piyasalarindan elde ettigi
verirlerden hareket ediyor olsa da likit varliklara yonelik esik deger tespitinde bu usulii terk
ederek farkli bir yontem izledigi gozlemlenmektedir. Bu izleme kalemi i¢in belirlenen esik
degerin nasil tespit edildigine gecmeden 6nce TASIS tarafindan likit varliklara yonelik
analizde metot degisikligine gidilmesinin arka planini agiklamak faydali olacaktir.

TASIS, sirketlerin degeri tizerinde sahip olunan fiziki varliklar ile nakit ve alacaklarin etkisi
oldugu gibi marka, teknik uzmanlik, iliski aglar1 ve personel yapis1 vb. fiziki olmayan
varliklarin da 6nemli bir etkisi bulundugunu kabul etmektedir. Ote yandan bireylerin yatirim
karar1 verirken sirketlerin ge¢mis donemlere ait nakit, bor¢ ve alacak durumlarindan ziyade
gelecege dair sirketle ilgili beklentileri degerlendirdigi danisma kurulu nezdinde yadsinamaz
bir gergektir. Yatinmcilar hisse senedine 6dedikleri bedelin bir kismmin sirketin nakit ve
alacaklarina denk geldigini ¢ogu zaman bilmemektedir. Bu sebeple TASIS, hisse senedi
miibadele islemlerinin ser’i uyumu igin nakit ve alacaklarin sinirlandirilmasina dair gtiglii bir
gerekge olmadigimi savunmaktadir. Ancak bir¢ok seri damigsma kurulu tarafindan hisse
senetlerinin nominal degerden farkli bir bedel karsiifinda miibadele edilebilmesi igin alacak
ve nakit varliklara yonelik sinirlama getirilmesi gerektigi kabul edilmektedir. Nitekim alacak
niteligindeki varliklar, parasal deger ifade ettigi icin Islam hukuku agisindan temlikinin

nominal deger tizerinden yapilmasi gerekmektedir. Hisse senetleri ise genellikle nominal
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degerleri ile islem gormedigi igin esik deger tayin edilerek nakit ve alacak niteligindeki
varliklarin nominal degerleri disinda bir bedelle temlikine smirlama getirilmesi
amagclanmaktadir. Zikredilen sebeplere bagh olarak ser’i izleme uygulamalar1 kapsaminda
likit varliklara yonelik esik deger belirlenmesi genel kabul oldugu icin s6z konusu teamiile
muhalif bir tutum sergilememek adina TASIS danisma kurulu da bir deger tespit etmek
durumunda kalmaktadir (TASIS, t.y., s. 19).

Sirketlerin sahip oldugu likit varliklara yonelik sinirlama getirilmesi gerektigi kabul edilmekle
birlikte sinirlama oranmin tespiti konusunda ser’i danisma kurullar1 arasinda ittifak
bulunmayp farkli oranlar ileri stirtildiigii geride zikredilen 6rneklerde acik¢a goriilmektedir.
[zlemede kullamilacak sabit esik degerin bulunmadigi bdyle bir ortamda TASIS, kendi
goriislerine uygun bir deger belirleme imkani1 bularak %90 esik degerini kabul etmektedir.
Esik degerin tespitine yonelik ilk olarak piyasa verilerine odaklanilmaktadir. Hindistan
piyasalarinda faaliyet gosteren ve sektorel izlemeyi gecen sirketlerin 4 yillik (2007-2010)

alacaklar + nakit + banka hesaplari

oranlar1 incelendiginde asagidaki tabloda belirtildigi {izere
toplamvarliklar

%23,98 ile %?24,76 arasinda degismekle birlikte ortalama %24,38 seklinde oldugu

goriilmektedir.

Tablo 3: Hindistan'da Faaliyet Gosteren Sirketlerin Dort Yillik Likit Varlik Oranlar:

Yil 2007 2008 2009 2010 Ortalama

alacaklar + nakit + banka hesaplari

24,76 | 24,70 | 24,07 | 23,98 24,38

toplam varliklar

Kaynak: TASIS, “Handbook on Investments in Shariah Tolerant Stocks”, 24

TASIS danisma kurulu diger esik degerlerde oldugu gibi piyasa verilerine itibar edecek
olsaydi1 %24 degeri civarinda bir esik belirlemesi beklenirdi. Ancak danisma kurulu tarafindan
likit varliklara yonelik inceleme yapilmasi gereksiz goriildiigii ve s6z konusu sinirlama
sebebiyle sirketlerin ser’i olarak yatirim yapilamaz hale gelmesi istenmedigi icin esik deger
tespitinde sirketlerin miimkiin mertebe tamaminin izlemeyi gegebilecegi bir deger
belirlenmesi uygun goriilmiistiir. Soyle ki esik degerin %90 olarak uygulanmasi durumunda
sektorel izlemeyi gecen sirketlerin %97,9'u finansal izlemenin bu asamasinda ser‘i agidan
uygun olarak degerlendirilmektedir. Boylelikle TASIS, hem s6z konusu varliklara siirlama
getirilmemesine dair yaklasimina hem de diger ser’i danisma kurullarimnin esik deger
belirlenmesi gerektigine dair goriislerine uygun hareket etmesini saglayacak sekilde en
yliksek orani kabul etmis olmaktadir.(TASIS, t.y., s. 24)

3. Metodolojik Bir Hata Olarak Esik Deger Belirleme Yontemleri

Seri izleme faaliyetleri kapsaminda sirketlerin uyum durumunu tespit etmek amaciyla
kullanilan esik degerlerin belirlenmesi siirecinin metodolojik hatalar barindirdig:
disiintilmektedir. Bu hususta benimsenen hem az-¢cok merkezli hem de zaruret merkezli

yaklasimin uyguladigi usul farkli agilardan sorun icermektedir. Bu baglamda problemli olarak
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degerlendirdigimiz hususlar esik deger belirleme usullerine gore ayr1 ayr ele alinacak olup
akabinde bu konuda daha isabetli oldugunu diisiindiigiimiiz esik deger belirleme yontemine

yer verilecektir.
3.1. Az-Cok Merkezli Yaklasim Degerlendirmesi

Esik degerlerin, az ile cok arasini ayiran bir smir olarak degerlendirilmesi kanaatimizce biitiin
esik degerler i¢in gegerli olabilecek bir tanimlama degildir. Esik degerlerin bu sekilde
tanimlanmasinin ardinda yatan sebebin sirketlerin gayrimesru faaliyetlerde bulunmas: ve
gayrimesru gelir elde etmesi noktasindaki izin oldugu goz oniinde bulunduruldugunda
sorunun asil kaynagi ortaya ¢ikmis olmaktadir. Soyle ki gayrimesru nitelikli islemlerin genel
yap1 igerisinde az miktarda olmasi durumunda sirketin mesru dairede kalmaya devam
edeceginin kabul edilmesi ve buna bagl olarak hangi oranin az oldugunu gostermesi amaciyla
esik deger tespit edilmesi hatalidir. Cilinkii gayrimesru oldugu kabul edilen faaliyetlerin bu
niteligi, mutlak olup miktardan bagimsizdir. Faaliyetin az ya da ¢ok yapiliyor olmasi niteligin
degisimi tizerinde etkili degildir. Nitelik degisimini miimkiin kilacak tek durum ilgili
boliimde de belirtildigi izere zaruret halinin bulunmasidir. Bu sebeple sirketlerin mesruiyeti
i¢cin gayrimesru faaliyetlerin az olmasinin sart kosulmasi ve bu sartin saglanabilmesi i¢in esik
degerlerin az-¢ok smirini gosterecek sekilde belirlenmesi hatali bir usuldiir. Tanimlamayla
ilgili olarak ortaya ¢ikan bu problemin yani sira siirecin devaminda belirlenen esik degerlerde

de sorunlar bulunmaktadar.

Finansal izleme kapsaminda yiiriitiilen borg, yatirim ve gelir yapisina yonelik izlemelerde
kullanilan esik degerlerin amac1 gayrimesru igerik miktarinin az mi1 ¢ok mu oldugunu
belirlemektir. Bu bakimdan her ii¢ izleme kalemi i¢in de amag ayn1 oldugu halde farkl: esik
degerler kullanilmasi geliskiye yol ag¢maktadir. Nitekim bor¢ analizi igin %33 degeri
belirlenirken gayrimesru gelir igin %5 tercih edilmektedir. Bu durumda gelirler konusunda
%5 tizerinde kalan degerler ¢ok kabul ediliyorken, bor¢ konusunda ayni durum gegerli
olmayip %33’iin altinda kalan degerler az sayilmaktadir. Gayrimesru olmak bakimindan gelir
ve borg arasinda herhangi bir fark olmadigindan teori olarak her ikisi icin de ayn1 degerin smur
kabul edilmesi gerekmektedir. Zira farkli oranlar metodolojik tutarsizliga sebep olmaktadir.
%5 degeri belirlenirken dayanilan argiimanlar bilinmedigi gibi %33 esik degeri tespit edilirken
kullanilan delilinin hangi sebeple gayrimesru gelirler konusunda terk edildigi de belirsizdir.
Bu durum %33 esik degeri igin kullanilan delilin bor¢glanma meselesine 6zel bir delil
olabilecegini akla getirmektedir. Ancak s6z konusu delil, ilgili boliimde zikredilen hadis,
incelendiginde bor¢ meselesiyle ilgili hususi bir durumun olmadig1 agik¢a goriilmektedir.
Mahfooz ve Ahmed’in de (Mahfooz & Ahmed, 2014, s. 26) sordugu; gelirlere yonelik analizde
%33 esik degerinin neden terk edildigi sorusunun cevapsiz kalmasi, az-¢ok sinirini gosteren
baska ser’i deliller ve degerler oldugu halde bor¢ hususunda bu delilin ve degerin tercih
edilmesini anlamsiz hale getirmektedir. Bor¢ analizi kapsaminda kullanilmak iizere esik deger
olarak %33’iin belirlenmesinin makul bir gerekgesi olmadig1 gibi s6z konusu degerin elde
edildigi rivayet incelendiginde rivayetin aslinda esik deger konusunda delil olmaktan ziyade
aksi bir durumu ifade ettigi ortaya ¢ikmaktadir.
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Az-cok merkezli yaklasima gore seri izleme kapsaminda kullanilacak esik degerlerin
tistlendigi fonksiyon, gayrimesru faaliyetlerin azhigmi gostermek suretiyle sz konusu
faaliyetlerin sirket igerisinde tabi unsur oldugunu ortaya koymaktir. Boylelikle tamami
gayrimesru olan bir konuda esik deger tayin edilmek suretiyle belirli 6l¢iide mesruiyet alan:
tesis edilmeye ¢alisilmaktadir. Sirketin borg yapist konusunda bu hedefi yerine getirmesi igin
belirlenen %33 esik degerinin deliline bakildiginda, aslinda kendinden beklenen gorevin tam
tersi istikamette bir fonksiyon igin kullanildig1 goriilmektedir. Soyle ki, %33 degerinin
dayanag olan rivayette geride verilen 6rneklerde goriilecegi gibi tasadduk ve vasiyet seklinde
iki farkl fiil bulunmaktadir. Tasadduk isleminin gectigi rivayet esas alinacak olursa burada
belirlenen 1/3 smniri, aslen mesru olan ve normal sartlarda herhangi bir kisitlamaya tabi
olmayan bir islemin sinirlandirilmasini ifade edecektir. Nitekim tasadduk islemleri gerekli
ehliyetleri bulunduran kisiler tarafindan siursiz bir sekilde yapilabiliyorken, maraz-1 mevt
(6lim hastalig1) durumunda varislerin hakkini korumak adimna sinirlandirilmaktadir (Kasani,
2003, c. 10, s.551). Rivayetlerin vasiyet fiilini igeren versiyonlar1 esas alinacak olsa burada da
ayn1 durum soz konusu olacaktir. Zira vasiyet islemi de ash itibariyle mesru bir islem olup
varislerin zararina sonuglar dogurmamasi i¢in 1/3 oraniyla sinirli tutulmaktadir. Bu sinirlama
s0z konusu oranin iizerinde gergeklesen vasiyetlerin gegersiz oldugunu gostermemektedir.
1/3 tizerindeki vasiyetler mevkuf olarak degerlendirilmekte ve varislerin icazet vermesi
halinde gecerlilik kazanmaktadir (Kasani, 2003, c. 10, s.552). Bu durum 1/3 {izerinde de
vasiyetin mesru oldugunu gostermektedir. Her iki ornekte de goriildiigii gibi rivayetlerde
kullanilan smir, mesru bir fiili daraltici nitelige sahiptir. Bu sekilde bir fonksiyon {istlenen
degerin, seri izleme kapsaminda kullanilmasi kanaatimizce uygun degildir. Cilinkii izleme
faaliyetlerinde kullanilacak esik degerin, gayrimesru islemlere alan agacak nitelikte olmasi
gerekmektedir. Rivayette gecen durum ile deger tespitinde bulunulmaya galisilan durumun
baglamlar: farkli oldugu icin kanaatimizce bu rivayete dayali olarak bor¢ analizine yonelik

esik deger belirlemek hatal1 bir yaklagim olacaktir.

Esik degerlere dair az-cok sinirmmi ifade eden bir gosterge seklinde yapilan tanimlama ser’i
izleme kapsamindaki analiz kalemlerinin hepsi i¢in problem tegkil etmeyip sadece gayrimesru
icerigi tespite yonelik izlemelerde giindeme gelen bir durumdur. Buradan hareketle hisse
senedi miibadele islemleriyle ilgili olarak yiiriitiilen likidite analizinde kullanilacak esik
degerlerin az-cok smurini gosterecek sekilde belirlenmesi kanaatimizce daha uygun olacaktur.
Zira bu izleme asamasinda kullamilan esik deger, sirket varliklariin likit olup olmamak
bakimindan niteligini tespit etmeyi hedeflemektedir. Bu bakimdan niteligin belirlenmesi
hususunda etkili olan faktor ise varliklarin miktaridir. Soyle ki varliklarin ¢cogunlugunun likit
yapida olmasi durumunda hisse senetlerinin tamamen likit varliklar1 temsil ettigi kabul
edilecekken likit varliklarin azinlig: tegkil etmesi halinde tam tersi bir durum gegerli olacaktir.
Hisse senedinin karsilik geldigi varliklarin bu agidan niteliginin, miibadele islemlerinin sarf
ve alacagin temliki sozlesmesi kurallarma uyularak mi1 yoksa miistakil bir sekilde mi
gerceklestirilecegini belirlemek amaciyla tayin edildigi dikkate alindiginda bu sézlesmeler
kapsamindaki smir belirleme Olciitlerine esik deger tayini konusunda itibar edilmesi isabetli
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olacaktir. Esik deger belirlenmesi asamasinda temel etkenin ne olduguna dair kanaatimizi

asagidaki sekilde tablo iizerinde gostermek miimkiindiir:

Tablo 4: Izleme Kalemlerine Gére Esik Deger Tanimlari

Analiz Kalemi Analiz Amac1 Esik Deger Tanimi
Bor¢ Analizi i
- . . . . Zaruret miktar1
Yatirim Analizi | Gayrimesru faaliyet miktarini tespit etmek. . .
- . gostergesi
Gelir Analizi
Likidite Analizi Sarf ve ale}cagm temliki sozle§rT1eler1 AZ:(;Ok sml‘n
kapsamina girme durumunu tespit etmek. gostergesi

Esik deger tespiti asamasinda sarf sozlesmesi kurallar1 goz oniinde bulunduruldugunda
sozlesmenin konusunun birden fazla unsurdan olustugu durumlarda para niteligindeki
varliklara m1 yoksa para disi unsurlara mi itibar edilmesi gerektigi hususunda belirleyici olan
faktoriin igeriklerin miktar1 oldugu goriilecektir. Bu konuda ise %50 oranina itibar
edilmektedir. Igeriklerden hangisi s6z konusu oranin {izerinde kaliyorsa sbzlesmenin
niteligini o belirlemektedir. $oyle ki %50 {izerinde kalan mal; para niteliginde ise esitlik ve
pesinlik sartina riayet etmek suretiyle sarf kurallarinin uygulanmasi zorunlu hale gelecekken,
para niteliginde olmayan bir mal cogunlugu temsil ediyorsa bu durumda s6z konusu sartlara
itibar edilmeksizin mutlak satis sozlesmesi gergeklestirilebilecektir. Likidite analizine dair
zikredilen hususlar degerlendirildiginde kanaatimizce s6z konusu izleme kaleminin
gerceklestirilme amac ile esik degere yiiklenen anlamin uyumlu oldugu ve bu hususta
belirlenen %49-%50 degerlerinin isabetli oldugu diistiniilmektedir. Belirtilen iki esik deger i¢in
sergilenen olumlu kanaatimizin aksine likidite analizi kapsaminda tespit edilen %70 ve %75

degerleri igin ayn1 seyi soylemek miimkiin degildir.

%70 ve %75 esik degerleri sirket varliklari igerisindeki ¢ogunluga denk gelen varlig: temsil
etmek amaciyla kullanilmas1 bakimindan herhangi bir problem tegkil etmemektedir. Bunula
birlikte degerlerin tespit asamasinda izlenen yontem kanaatimizce metodolojik tutarsizliga
sebep olmaktadir. Soyle ki s6z konusu oranlarin delillerinin aktarildigi boliimde de belirtildigi
gibi bu oranlarin belirlenmesi asamasinda tersten degerlendirme yapilmaktadir. Likit
olmayan varliklar belirleyici olarak kabul edildigi igin likit varliklar %70 ya da %75 oraninin
altinda kaldig: siirece az kabul edilmektedir. Ancak esik deger belirleme konusunda bu
usuliin ayni nitelikteki diger izleme kalemleri i¢in neden uygulanmadig belirsizdir. Misalen
borglanma konusunda mesru borglarin ¢ogunlugu temsil etmesi durumunda az miktardaki
gayrimesru bor¢, mesru olanlara tabi olmak suretiyle sirketi yatirima elverigli hale
getirmektedir. Boylelikle burada da 6nemli olan hususun aslinda mesru borglar oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Aradaki benzerlige dayali olarak likidite analizinde kullamilan esik deger
belirleme usulii bor¢ analizinde de kullanilacak olsa mesru borglarin %331t gec¢mesi
durumunda ¢ok kabul edilmesi ve %66'nin altinda kalan gayrimesru borglarin az olarak
degerlendirilmesi gerekecektir. Ancak uygulamada bu sekilde bir yol izlenmeyerek az-gok
sinirt oldugu kabul edilen esik deger borg analizinde tabi unsur igin, likidite analizinde ise asli

unsur icin kullanilmaktadir. Izleme kalemlerinin gerceklestirilme amaglarinin bu farkhilik
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tizerinde etkili olabilecek bir yoniiniin olmadig1 goz oniinde bulunduruldugunda tutarsiz bir
durum oldugu ortaya cikmaktadir. %70 esik degeri zikredilen bu hususun yani sira
belirlenmesinde 1/3 orani kullaniliyor olmasi sebebiyle o konu hakkinda dile getirdigimiz

problemleri de dolayl olarak barindirmaktadir.

Esik deger belirleme konusunda hem tanimlamalar hem de delillendirme siireglerinde az-gok
merkezli yaklasima dair belirtilen metodolojik problemler oldugu gibi zaruret merkezli

yaklasimda da benzer noktalarda sorunlar bulunmaktadir.
3.2.  Zaruret Merkezli Yaklasim Degerlendirmesi

Ser‘i izleme ilkelerinin tespiti asamasinda sirketlerin muhatap oldugu zaruret durumunun
belirleyici rol {istlenmesi ve buna bagli olarak esik degerlerin, zaruret miktarini ifade eden bir
gosterge olarak kabul edilmesi, kanaatimizce izleme hedefleri acisindan daha uygun bir
yaklagim tarzidir. Nitekim likidite analizi diginda kalan izleme faaliyetlerine konu olan
islemlerin belirli stnira kadar yiiriitiilmesine izin verilmesinin temelinde zaruret hali oldugu
goz oniinde bulunduruldugunda esik degerlerin bu gercevede belirlenmesi anlamli hale
gelmektedir. Esik degerlerin zaruret durumunu gosterecek sekilde belirlenmesi izleme
kalemlerinin ¢ogu igin isabetli bir yaklasim olmakla birlikte tiim esik degerlerin bu usulle
belirlenmesi probleme yol agmaktadir. S6yle ki likidite analizinin, ilgili béliimde de detayl bir
sekilde belirtildigi gibi, zaruretle iligkili bir yonii olmamasi sebebiyle buradaki esik degerlerin
zarurete itibar edilerek belirlenmesi uygun olmayacaktir. Likit analizle ilgili olarak esik degere
yiiklenen anlamin yani sira giindeme gelen bir diger problem, izleme isleminin gerekliligi

konusunda zaruret merkezli yaklagim tarafindan sergilenen tavirdir.

TASIS danisma kurulu yatirimcilarin hisse senedi miibadele islemlerinde sirketin varlik
yapisini dikkate almadan hareket etmesine bagli olarak s6z konusu senetlerin miibadelesinin
sirket varliklarinin miibadelesi anlamina gelmedigini ve buna bagh olarak aslinda likit analiz
yapmanin gerekli olmadiginmi kabul etmektedir. Hisse senetlerinin niteligine dair boyle bir
kabul, diger izleme kalemlerini de kusatacak sekilde diisiiniildiigiinde tutarsizliga yol
agmaktadir. Zira hisse senetlerini sirket varliklarindan bagimsiz bir kiymetli evrak olarak
diistinmek bagsta gayrimesru gelir analizi ve arindirma faaliyeti olmak tizere ser’i izleme
faaliyetlerinin tamamini gereksiz hale getirecektir. Ciinkii hisse senetlerine bu sekilde bir
nitelik tayin etmek sirket ile ortaklar arasindaki bagi kopartmakta ve yiiriitiilen gayrimesru
islemlerin sorumlulugunun hissedarlara nispetini ortadan kaldirmaktadir. Aradaki iliskinin
boyle bir hal almasi durumunda izleme faaliyetlerine ihtiya¢ kalmayacaktir. Ancak soz
konusu danisma kurulu tarafindan benimsenen metodoloji bir biitiin olarak ele alindiginda
likidite analizi disindaki izleme kalemlerinin gerekli goriildiigiine sahit olunmaktadir. Bu
sekildeki degerlendirme diger izleme kalemleri hakkinda hisse senetleri ile sirket varliklar:
arasinda bagin korundugunu ortaya koymaktadir. Hisse senetlerinin niteligine dair izleme
kalemlerine gore degiskenlik gosteren bu ikircikli durum, kanaatimizce metodolojik

tutarsizliga yol agmaktadir. Likidite analizi i¢in glindeme gelen bu problemlerin yani sira, esik
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deger belirlenmesi hususunda zarurete itibar edilmesi gereken diger izleme kalemlerinde de

bazi sorunlar giindeme gelmektedir.

Zaruret hali statik bir durum olmay1p siirekli degisim halindedir. Zaruret durumunun ifade
ettigi bu nitelik, s6z konusu ilkeye baglh olarak verilen hiikiimlerin ve yapilan tespitlerin
dinamik bir yap1 arz etmesini gerekli kilmaktadir. Bu minvalde TASIS danisma kurulunun
sirketlerin faaliyet gosterdigi ekonomik yapinin sebep oldugu zaruret halini dikkate alarak
belirlemis oldugu esik degerler incelendiginde olmasi gerekenin aksine statik bir yapmimn
varhig1 dikkat cekmektedir. SOyle ki danisma kurulu esik degerlerin ilk belirlenmesi
asamasinda 2007-2010 yillar1 arasinda piyasadan elde ettigi verileri kullanmistir. Ancak
aradan gecen uzun siire zarfinda bu esik degerler iizerinde herhangi bir degisiklik yapilmamais
ve ayni degerler kullanilmaya devam etmistir (National Stock Exchange of India, 2020, s. 5).
Ekonomik sartlarda ve sirketlerin mali yapilarinda bu siire zarfinda meydana gelen degisimler
zaruret kapsamindaki gayrimesru faaliyet ve gayrimesru gelir miktarinda farklilasmaya sebep
olacakken esik degerlerin sabit kalmasi zaruretle amel etme usullerine aykirilik tegkil
etmektedir. Bu sebeple Mahfooz ve Ahmed’in de (Mahfooz & Ahmed, 2014, s. 26) belirttigi
gibi esik degerlerin statiklikten uzak bir yapida olmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda esik
degerlerin zamansal olarak degisime ugramasina 6rnek olarak Rajhi Bank danisma kurulunun
borg analizi konusunda aldig1 kararlar 6rnek olarak verilebilir. Soyle ki s6z konusu danisma
kurulu hisse senedi yatirimlar1 hakkinda 1993 yilinda almis oldugu 182 numaral kararda
gayrimesru borglar i¢in 1/3 oranini esas aldigini belirtmektedir (el-Mecmi’atii’s-ser’iyye bi-
Masrifi'r-Racihi, 2010, s. 193). Esik degerlerin belirlenmesi asamasinda igtihada dayali bir
stirec takip edildigini ifade eden danisma kurul ayni esik degeri 1998 yilinda aldig1 310
numarali kararda da tekrar etmistir (el-Mecm’atii’s-ser’iyye bi-Masrifi'r-Racihi, 2010, s. 482).
Ancak 2001 yilinda alinan 485 numarali kararda esik degerlerle ilgili diizenlemeye gidilerek
borglanma konusunda uygulanacak esik deger %25 olarak revize edilmistir (el-Mecm’atii’s-
ser’iyye bi-Masrifi'r-Racihi, 2010, s. 719). Esik degerlerin tespitine dair zaruret merkezli
yaklagim tarafindan uygulanan mevcut yontem, statiklige bagl olarak ortaya ¢ikan sorunlarin
yani sira zaruret miktarmnin tespiti asamasinda dikkate alman kapsamdan kaynaklanan

problemler de barmdirmaktadir.

Zaruret, zaman ve mekana bagl olarak degiskenlik gosteren bir yapida oldugu gibi
muhataplara gore de farklilasan bir nitelige sahiptir. Zira ayni gevresel faktorlere muhatap
olan iki kisi, kendi i¢ dinamiklerindeki farklilik sebebiyle aymi durumu farkli zorluk
seviyelerinde degerlendirebilmektedir. Buna bagh olarak zorlugu gidermek igin farkl
seviyelerde ¢oziimlere ihtiya¢c duyulabilmektedir. Ornegin susuzluk sebebiyle 6liim tehdidi
altinda olan iki kisinin haram bir icecegi tiiketmesine zaruret geregi miisaade edilmektedir.
Her ikisi de zarurete dayali ruhsat elde etme bakimindan esit durumdadir. Ancak tiiketim
miktarinin belirlenmesi hususunda bireysel halleri 6nem arz etmektedir. Zira 6liim riskini
bertaraf etme konusunda bireylerin biinyeleri belirleyici rol oynamaktadir. Esik degerlerin
belirlenme yontemi, zaruretle ilgili bu ilke hatirda tutularak, incelendiginde kanaatimizce

sorun oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki TASIS danisma kurulu esik degerleri belirlerken

144 International Journal of Islamic Economics and Finance Studies, 2022/2



Batuhan Bugra Akartepe

Hindistan piyasasindan elde ettigi verileri kullanmaktadir. Bu sekilde bir yol izlemek
ekonomik sartlarin sebep oldugu genel zaruret halini tespit etmek anlamina gelmektedir.
Halbuki sirketlerin 6zel durumlar1 goz oniinde bulunduruldugunda belirlenen genel zaruret
smirinin altinda ya da iistiinde bir zaruret halinin giindeme gelmesi miimkiindiir. Sirketlerin
bireysel durumlari genel zaruretin iizerinde bir sinir1 gosterdigi halde esik degerin buna riayet
edilmeden belirlenmesi karsilasilan zaruretin tam olarak giderilmemesine yol agacakken,
sirketin 6zel durumu geregi maruz kaldig1 zaruret miktarinin genel seviyenin altinda ¢ikmasi
halinde, belirlenen esik degeri kullanmak zarureti asan bir izin verilmesi anlamina gelecektir.
Gorildigt gibi her iki durum da zaruret ilkesiyle bagdasmayan sonuglar dogurmaktadir.
Esik degerlerin bu sekilde belirlenmesi, yukarida verilen 6liim tehlikesi 6rnegine tatbik
edildiginde ayn1 zorlukla karsilagan tiim bireylerin ayn1 miktar: tiiketmelerine izin verilmesini
gerektirmektedir. Ancak hiikiim bu sekilde verilmemektedir. Bu hususta zaruret ile amel etme
ilkelerine daha uygun olan yontem kanaatimizce sirketlerin miinferit olarak degerlendirilerek
bireysel zaruret miktarlarinin tespit edilmesidir. Bununla birlikte zaruret tespitinde bu sekilde
bir yol izlemek son derece mesakkatli ve stibjektif verilere dayali bir siireci beraberinde
getirecektir. Yiiksek ihtimalle TASIS danisma kurulu tarafindan bu durum goz oniinde
bulundurularak daha objektif bir standart belirlemek adma genel verilerden hareket
edilmistir. Ancak s6z konusu ¢ekinceleri belirli 6l¢lide bertaraf ederek esik deger belirleme
islemini zaruretle amel ilkelerine bir derece daha yaklagtiracak bagka bir yontem uygulamak

mumkiindiir.

Sirketlerin faaliyetlerini yiiriitiirken gayrimesru unsurlarla iliski kurma siklig1 bir¢ok i¢ ve dis
faktore gore farklilasmaktadir. Bu iliskilerin ne kadarmin zaruret kapsamina girdiginin tespit
edilebilmesi igin teorik olarak sirket bazinda derinlemesine inceleme yapilmasi
gerekmektedir. Bu kadar yakin projeksiyondan inceleme yapilmasimin zorlugunu gz ontinde
bulundurarak sirketleri biraz daha genis gerceveden degerlendirmek daha pratik olacaktir.
Burada tavsiye edecegimiz yontem, sektorel bazli zaruretin tespit edilmesidir. Zira sektorlerin
barindirmis oldugu yapisal farkhliklar ve is yapis tarzlarindaki cesitlilikler sirketlerin
kargilasti1 zaruret seviyesi lizerinde etkili olmaktadir. Zaruretin bu sekilde tespit edilmesi,
aynu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ayni esik degerlere tabi olmasin saglayacaktir. Bu
vesileyle zaruret, {ilke bazli genel veriler yerine sirketlere daha ¢ok yaklasan incelemeler
sonucu tespit edilmis olacaktir. Bu ise uygulamanin zaruret ile amel ilkelerine daha fazla
yaklagmasina olanak saglayacaktir. Oneride bulundugumuz bu yontem, esik deger tespiti
konusunda zarureti temel belirleyici faktor olarak kabul etmesi bakimindan TASIS danisma
kurulu tarafindan Hindistan 6zelinde uygulanan yontemle benzerlik gostermektedir. Bu
noktada Onerimizin 6zgiin yoniinii temsil eden husus, zaruretin sektor seviyesinde
degerlendiriliyor olmasidir. Sektirel zaruret merkezli yontem olarak isimlendirdigimiz, esik
degerlerin bu sekilde tespit edilen zaruret miktarmi gozeterek belirlenmesini saglayan

yontemi, diger iki uygulamaya alternatif olarak sunmak miimkiindiir.
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Sonug¢

Hisse senedi yatirimlarinin mesruiyeti hususunda belirleyici faktor sirketin niteligidir. Ana
faaliyet alani gayrimesru olan sirketlere yatirim yapilmasma izin verilmemesi yatirim
tercihlerinin tamamen megru yapidaki sirketlere yonelmesine sebep olmustur. Ancak hisse
senedi islem goren sirketlerin hepsinin tam olarak mesru bir yapiya sahip olmamasi yatirim
asamasinda segici davranilmasini gerekli kilmaktadir. S6z konusu segime yoOnelik olarak
sirketlerin mesruluk durumlarmin tespiti amaciyla ser’i izleme faaliyetleri yiiriitiilmektedir.
Bu kapsamda sirketlerin hem sekttrel hem de finansal yapisi analiz edilerek gayrimesru
iceriklerle olan iliski orami tespit edilmeye g¢alisilmaktadir. Sirketlerin gayrimesru faaliyet
ylriitmesine izin verilmesinin temelinde zaruret ilkesinin yer almasi, s6z konusu ser‘i izleme
sisteminin bir biitiin olarak zaruret ilkesiyle amel etmenin gereklerine uygun olacak sekilde
kurgulanmasmi gerektirmektedir. Ancak mevcut uygulama ele alindiginda bu ilkelere tam

olarak riayet edilmedigi ve buna bagh olarak metodolojik hata olustugu goriilmektedir.

Sirketin gerceklestirebilecegi gayrimesru faaliyetlerin sinirini ifade eden gosterge niteligindeki
esik degerlerin tespiti asamasinda izlenen yol, metodolojik hata barindirmaktadir. Bu
baglamda esik degerlerin, zaruret sebebiyle izin verilen gayrimesru faaliyetler icin zaruret
miktarindan bagimsiz olarak az-¢ok arasi sinir1 gosteren degerler seklinde tanimlanmasi
problemin ilk adimini tegkil etmektedir. Bu tanimlamaya bagh olarak az-¢ok smirmi
gostermesi adma deger tespiti yapilirken konudan bagimsiz delillerin kullanilmasi soz
konusu hatay1 perginlemektedir. Ote yandan ayni amagla yiiriitiilen analiz kalemleri igin farkl
esik degerlerin benimsenmesi bu hususta takip edilen az-cok merkezli usuliin sorunlu

noktalarini olusturmaktadar.

Esik degerlerin belirlenmesi konusunda uygulanan ikinci yontemi temsil eden zaruret
merkezli yaklasim, degerlerin zaruret miktarini gosterecek sekilde tespit edilmesini kabul
etmesi bakimindan izlemenin amacina uygun bir tavir sergilemektedir. Ancak kabul edilen
degerlerin degisen ekonomik sartlara gore giincel zaruret halini yansitmak yerine statik bir
yapida olmasi, zaruret ilkeleriyle bagdasmayan bir durumu giindeme getirmektedir. Bunun
yani sira soz konusu yontemin esik degerleri genel verilerden hareketle elde etmesinden
kaynaklanan metodolojik problemler de bulunmaktadir. Sunu da belirtmek gerekir ki zaruret
her ne kadar ser’i izleme asamasindaki analizlere dair siireglerin ¢ogu tizerinde belirleyici
etkiye sahipse de biitiin metodolojiyi zaruret temelli kurmak maksadi asan sonuglar
alinmasina sebep olmaktadir. Nitekim gayrimesru iceriklerin tespiti asamasinda ytiriitiilen
analizler i¢in zarurete dayali olarak hareket etmek isabetliyken, hisse senedi miibadele
islemlerinin niteligini tespite yonelik likidite analizinde ayni siirecin isletilmesi hatalidir.

Ser’i izleme kapsaminda kullanilacak olan esik degerlerin belirlenmesi hususunda giindeme
gelen sorunlarin giderilmesi adina, likidite analizi igin az-¢ok arasi smir1 gosteren bir esik
degerin belirlenmesi, diger analiz kalemleri igin ise zaruret miktarmmin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu baglamda zaruret miktarmin tespiti asamasinda sirketlere daha yakin bir
gozle bakmaya imkan saglamasi agisindan sektorel verilerin goz dniinde bulundurulmas: ve
dinamik yapiya sahip esik deger seti olusturulmasi daha isabetli olacaktir.
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Extended Abstract

The most important factor affecting the legitimacy (shariah compliance) of stock investments
is the nature of the company. Investments in companies whose core business is not legitimate
are prohibited, so only fully shariah compliant companies can be invested in. However, not all
companies have a fully legitimate structure, so it is necessary to be selective in the investment
phase. For this reason, Shariah screening activities are carried out to determine the legitimacy
of companies. In this context, both the sectoral and financial structure of companies are
analyzed. To be allowed to invest in stocks, the result of this analysis should not exceed certain
limits. These limits, which companies should not violate, are called thresholds. There are
different practices for determining these thresholds, which play an important role in the
acceptance of companies as Shariah compliant. This study aims to evaluate the threshold

determination processes by addressing the reasons for these differences.

Two factors need to be considered together to understand why the thresholds differ. The first
consideration in this context is the purpose of the analysis. As a matter of fact, when the
practice is examined, it is seen that the same thresholds are used for analyzes carried out for
the same purpose. However, different thresholds can also be used for analyzes performed for
the same purpose. This situation reveals that the purpose factor alone is not decisive. Another
influential aspect in this regard is the function of the threshold. There are two different
approaches to the function of the threshold. Some advisory committees consider thresholds as
indicators of minority or majority, while others consider them as indicators of the amount of
necessity (zarurah). Depending on this difference in definition, different thresholds may be
preferred for the same analyses.

Advisory committees that adopt a minority or majority approach to setting thresholds require
the amount of non-compliant activity to be minor. It is accepted that if Shariah compliant
activities constitute the majority, non-compliant activities will be subordinated to Shariah
compliant activities and will become a disregarded element in evaluations. Considering this
situation, it becomes clear that the meaning of the threshold is the limit between minority and
majority. Thus, the non-compliant content below the threshold can be considered as minority
and ignored, while the portion above the threshold will be considered as majority and will
cause the company to be evaluated as non-compliant.

The second approach adopted in determining the thresholds is the necessity-based approach.
This approach recognizes that companies are permitted to engage in illegitimate activities only
in cases of necessity. The fact that the basis of this fatwa is necessity requires that the
permission be limited to the amount of necessity. For this reason, the Shariah non-compliant
transactions that companies may engage in due to necessity should be limited to the amount
of necessity. This suggests that thresholds are an indicator of necessity. Under this approach,
the determination of thresholds is based on the general necessity conditions of the national
economy. This is because determining the specific necessity of each company would lead to
subjective results. Although each company is exposed to different challenges in its own
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particular case, determining its own thresholds according to the individual situation will lead
to confusion. To avoid this confusion, an objective process is followed by making

determinations based on empirical data on the country's economy.

Both ways of determining the thresholds contain methodological problems. In this context, the
definition of threshold as values indicating the minority or majority limit represents the basis
of the problem. Considering that non-compliant activities are permitted due to necessity, it
would be wrong to set a thresholds by ignoring necessity. In this context, the use of irrelevant
evidence in determining the thresholds indicating the minority or majority limit is also
problematic. On the other hand, the use of different thresholds for analyses conducted for the

same purpose shows that this approach is inconsistent.

The second method of determining thresholds, the necessity-centered approach, is in
accordance with the purpose of Shariah screening. However, the static nature of the thresholds
instead of reflecting the current state of necessity according to changing economic conditions
is incompatible with the principles of necessity. There are also methodological problems
arising from the fact that this approach derives thresholds from general data. Another problem
arises because the same process is used in liquidity analysis. Because the purpose of liquidity
analysis is not to determine the legitimacy of the company. The purpose of this analysis is to

ensure that stock exchange transactions are carried out in accordance with the rules of sarf.

To overcome the problems in determining the threshold values, the following
recommendations are made within the scope of the study; for liquidity analysis, a threshold
indicating the limit between minority or majority should be set. For other analyses, the amount
of necessity should be considered. In this context, unlike the current practice, sectoral data
should be kept in mind and a dynamic set of thresholds should be established in the

determination of the amount of necessity.
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