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MAKALE BIiLGIsi OZET
Gelis tarihi: 17 Nisan 2020 Risk sermayesi, ileri teknolojiyi finanse eden dinamik bir sistemdir ve bir
Diizeltme tarihi: 29 Ekim 2020 tilkede biiylik istihdam olusturan veya ihracat potansiyelini artiran bir faa-

Kabul tarihi: 3 Kasim 2020 liyet olarak ifade edilebilir. Girisim ise yeni ve gelecek vaad eden bir is

koluna, kullanilan teknik ya da teknoloji ile giris yapmaktir. Girisimei, ge-

Anahtar Kelimeler: nel olarak geng, yetenekli, calisan ve biiyiik bir kar potansiyeli tasiyan fi-

Risk sermayesi, girisimei, yatinm,  kirlere sahip olanlar insanlardir. Kur’an-1 Kerim’den pozitif bilimin oniinii

fon. Islam hukuku acan ¢esitli ornekler verilebilir. Hz. Yusuf’un yonetimi, Hz. Siilleyman ve
rlizgar enerjisi gibi mucize diye nitelendirilen ¢esitli konular girisimcilik
kavramina drneklerdir. Islam hukukunda risk sermayesinde kullanilan or-
takliklar, istisna akdi (eser sdzlesmesi), inan ortaklig1 (anonim girketi) ve
emek-sermaye ortakligidir (mudarebe). Bu ¢alismada, bu ortakliklar,
Kur’an-1 Kerim ve Islam tarihinden 6rneklerle temellendirilmektedir.
Ozellikle emek-sermaye (mudarebe usulii) ortaklig1, en temel islem unsu-
rudur. Ekonomik bakimdan kalkinmus iilkeler, yeni diinya diizeninde faizli
kredilere alternatif olarak risk sermayesi yontemine yonelmis bulunmakta-
dir. Bu model, islam’1n asirlar 6nce uyguladig1 emek-sermaye ortakligidir.
Caligmada, yine Tiirkiye’de risk sermayesi uygulamasi ve varlik kiralama
sirketi (VKS) iligkisi gibi konular da degerlendirilmistir.

EVALUATION OF VENTURE CAPITAL SYSTEM IN TERMS
OF THE INVESTMENT TRADING PROCESSES AND
Keywords: ISLAMIC LAW

Venture capital, entrepreneur,

investment, fund, Islamic law ABSTRACT

Venture capital is a dynamic system that finances advanced technology. It
can be expressed as a field of activity that creates great employment and
increases export potential. Entrepreneur-ship is to enter a new and prom-
ising business line with the technique or technology used. Entrepreneurs
are generally young, talented, working people who have ideas with great
profit potential. Various examples that paved the way for positive science
can be given from the Quran. Some subjects that are described as miracles
such as Hz. Yusuf's management, Hz. Suleyman and wind power are exam-
ples of the concept of entrepreneurship. The partnerships used in venture
capital in Islamic law are contract of exception (work contract), faith part-
nership (joint stock company) and labor-capital partnership (mudaraba).
In this study, these partnerships based on examples from the Quran and
Islamic history were evaluated. The labor-capital (mudaraba method)
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partnership is the most basic process element in the system. Economically developed countries have
turned to the venture capital method as an alternative to interest-bearing loans in the new world order.
This model is the labor-capital partnership that Islam applied centuries ago. Also in the study, venture
capital applications and venture capital system (VKS) relations in Turkey was evaluated.

1. Giris

Risk sermayesi, yatirimeilarin uzun vadeli
biiylime potansiyeli oldugu diisiiniilen bas-
langi¢ sirketleri ve kiigiik isletmeciler igin
sagladig1 finansmandir. Yeni yatirima gire-
cekler i¢in girisim sermayesi Onemli bir
para kaynagidir. Gelecek vadeden proje-
lere yatinm yapmak iizere kurulan Risk
Sermayesi sirketleri, sermaye sahipleri ile
ileri teknoloji iiretecek bilim adamlarini
bulusturan araci kuruluglardir. Bu yatirim-
lar icin olusturduklar fon ile ¢esitli alan-
lara ortak yatirim yaparlar ve sonug alina-
mayan projeler olsa bile, cok karli olanlar
fonu korumus olur. Nitekim ABD’de Ulu-
sal Risk Sermayesi Birligi (NVCA), yeni-
lik¢i ve girisimcilere fon saglayan yiizlerce
girisim sermayesi firmasindan olusan bir
kurulustur. Bunlar, genellikle gesitli kay-
naklardan varlik kazanmig farkli bir grup
olup, riskli olan fakat gelecek vadeden pro-
jelere yatirim yapmak isterler.

Girisimcilerin yeni fikir ve teknolojileri
gerceklestirebilmeleri icin fona ihtiyaclari
vardir. Risk sermayesi sirketleri de girisim-
cilere iste bu fonu temin eden kurumlardir
(Perez, 1986). Gelismis ve etkin risk ser-
mayesi pazari, ekonomik biiyiime ve is ya-
ratma konusunda onemli rol oynar (Ano-
nim, 2004; Kumas, 2007). Risk sermaye-
darlari, geng ve yiiksek teknolojiye sahip
girisimcilere deger katacak ve bunlari sege-
cek, gozlemleyecek ve destekleyecek de-
neyime ihtiya¢ duyarlar. Risk sermayedar-
lar1 ayrica, risk sermayesi yatirimlarinin
karlilig1 hakkinda az bilgisi olan disaridaki
yatirimcilari da ileri teknolojilere yonlen-

72

dirirler (Schertler, 2002). Ise sermaye ko-
yanlar genellikle profesyonel risk sermaye-
darlaridir (Berk, 2003).

Bu calismada yukarida agiklanan tiim bu is
ve islemlerin 6nemi, Islam hukuku agisin-
dan degerlendirilecektir. Ozellikle Islam
iktisad1 ve hukuku baglaminda risk serma-
yesinin imkani, 6nemi, fiili ve potansiyel
ornekleri tizerinde durulacaktir. Yine risk
Sermaye yatirimlarindan elde edilen agiri
karn Islam hukuku agisindan analizi, iilke-
mizde risk sermayesi uygulamasi ve varlik
kiralama sgirketleri ile iligskisine deginile-
cektir.

2. Kur’an’da Verilen Baz1 Girisimcilik
Ornekleri

Kur’an-1 Kerim’de c¢esitli peygamberler
déneminde yasanan ve mucize diye nite-
lendirilen ¢esitli konulari, pozitif bilimin
onilinii acan ornekler olarak degerlendir-
mek miimkiindir. Peygamberler bunu
kendi doneminde Allah’in yardim ve des-
tegi ile gergeklestirirken, bilim adamlari
ise bunu girisimci yetenegini kullanarak
deney, tecriibe ve laboratuvar aragtirmalari
sonucu hayata gecirmektedirler. Bunu ya-
pabilmek i¢in de disaridan mali destege ih-
tiyag duyarlar. Boylece temelde riskli olan,
fakat biinyesinde kesif, icat ve yenilik bu-
lunan bu tiriinler i¢in riske atilabilen, ancak
gelecek vaat eden sermaye yatirimlarina
ihtiyac olur. Kur’an’da tarihi siiregte yasa-
nan bazi olaylar, gilincele getirdigimizde
girisimcilere 151k tutacak niteliktedir. Asa-
g1da bunlara ait birka¢ 6rnek verecegiz:

Diinya gezegeni insan i¢in yaratilmis, ye-
ralti-yertistli zenginlikleri, bitki oriisii, hay-
vanlar alemi ve deniz iirtinleri gibi her tiirli
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iriinleri ile insanin emrine verilmistir.
Kur’an’da soyle buyurulur:

“O yerde ne varsa hepsini sizin i¢in yaratti.
Sonra gége yonelip onlart yedi gok olarak
diizenledi. O, her seyi hakkiyla bilendir.”
(Kur’an-1 Kerim 2:29).

“Yeryiiziinii size boyun egdiren O’dur. Oy-
leyse yerin omuzlarinda dolasin ve Al-
lah’in rizkindan yiyin! Ancak son doniis
O’nadwr.” (Kur’an-1 Kerim 67:15).

Bu ayetlere gore, yeryliziinde her sey insan
icin yaratilmistir. Diinyadaki tabiat olaylari
normal sartlarda insana boyun egecek bir
Ozelliktedir. Buna gore daglar, irmaklar,
goller, deniz ve okyanuslar insanin gezip
yararlanacagi, akil ve bilim sayesinde
kontrol altinda tutabilecegi nimetlerdir. Di-
ger bir ayeti kerimede de “O, géklerde ve
yerde ne varsa hepsini, kendi katindan si-
zin hizmetinize vermistir. Elbette bunda
diistinen bir toplum icin ibretler vardur!”
(Kur’an-1 Kerim 45:13) buyurulmustur.

Yukaridaki ayette konu daha da genisler,
yerlerde ve goklerde ne varsa, hepsinin in-
sanin emir ve tasarrufuna verildigi, insana
boyun egdirildigi bildirilir. Ayrica biitiin
bunlarda nice hikmet ve ibretlerin bulun-
dugu, bunlarin gergegini ancak tefekkiir
edenlerin anlayacag: belirtilir. Gergek te-
fekkiir; fikir iiretme, diisiinme, aklini kul-
lanma, kesif ve icatlarda bulunma, patent
hakki doguran iiriin meydana getirme gibi
anlamlar1 da kapsar.

Hz. Peygamber de bir hadisinde s0yle bu-
yurmustur: “Allah mesleginde hirfet sahibi,
becerikli olan sanatkdri sever.” (Ahmed b.
Hanbel, I1l, 466). Hadis bir rivayette,
“muhterif” yerine “muhteri” kelimesi ile ri-
vayet edilmistir. Osmanli doneminde pa-
tent hakk: i¢in “ihtira‘ berat1” denilmistir.
Ihtira® Osmanlica sozliikte; benzeri goriil-
memis bir sey icat etme, viicuda getirme,
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getirilme anlamlarina gelir (Devellioglu,
1993).

Bilindigi gibi Hz. Yusuf, Misir kralinin rii-
yasint; “Misir ve ¢evresinde yedi yil, tarim
ve hayvancilik alaninda ¢ok bolluk olacak,
ondan sonra da bunu yedi y1l siddetli kitlik
yillart izleyecek” diye yorumlar. Kral, ne
gibi tedbirler alinmasi1 gerektigini sorunca
da, bu ekonomik bunalimli yillar igin ¢are
olarak, halkin tasarrufa tesvik edilerek bol-
luk yillarinda fazla {iriiniin emanete alinip
depolanmasini, kitlik yillarinda diizenli bir
sekilde bunlarla ihtiyaclarin karsilanma-
sint Onerir (Kur’an-1 Kerim 12:47-49).
Kraldan bu isin ehil bir yonetici kadroyla
yapilabilmesi i¢in su talepte bulunur: “Beni
tilkenin hazinelerinin basina getir. Ciinkii
ben, iyi muhafaza eden ve iyi bilen birisi-
yim.” (Kur’an-1 Kerim 12:55). Gergekten
Yusuf peygamber ¢eyrek yiizyili i¢ine alan
bu calkantili donemde adaletli bir ekono-
mik diizen kurmus, dengeli bir ekonomik
modelin uygulayicisi ve Islam ekonomisi-
nin de sembol ismi olmustur.

Hatta baz1 iktisat tarihgileri, arkasinda
standart degerler bulunan ilk kagit para
(temsili para) uygulamasini Misir yoresin-
deki bazi tecriibelere dayandirirlar. Bu ise
Yusuf peygamberin donemine rastlar. Ni-
tekim iktisat tarihgisi J. Dobretsberger, Mi1-
sir’da M.O. 1600 yillarinda bank-not teda-
viil ettigini sdyler. Bu iilkede devlet hazine
ve depolarmin emanet kabul etmesi usul-
dendi. Halk, elindeki altin, miicevherat ve
hububati saklanmak iizere buralara tevdi
eder ve kendilerine emanet biraktiklar se-
yin degerini belirten bir makbuz verilirdi.
Elinde bdyle bir makbuz olan kimse, belge
iizerinde yazili cins ve miktardaki mal di-
ledigi zaman c¢ekebilirdi. Ticaretle ugra-
sanlar bu makbuzlar1 mal veya para yerine
kabul ediyorlardi. Hatta bu belgeler Fenike
ve Mezopotamya’da da tedaviil ediyordu
(Ergin, 1964; Dondiiren, 2004).
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Gliniimiizde elektronik iiriin  senedi
(ELUS) diye ifade edilen ve Toprak Mah-
sulleri Ofisi (TMO) gibi lisansh depolarda
emanet veya isletilmek {izere alinan iiriin-
leri temsil eden belgelerle, varliga dayali
olarak ihrag edilen kira sertifikas1 ve sukuk
uygulamasinin, ikincil piyasalarda islem
gorebildigi dikkate alinarak, Kur’an’da
Yusuf Suresi’nde anlatilan uygulamaya
benzedigi sOylenebilir. Clinkii Kur’an’da
bu gibi kissalar ibret alinmasi ve lizerinde
diisiiniilmesi i¢in anlatilir.

Hz. Siileyman’in riizgar enerjisini kullana-
rak, uzun yolculuklar yaptig1 ayetlerde bil-
dirilir. Riizgarin onun emir ve tasarrufuna
verildigi soyle bildirilir: “Biz riizgdr: onun
emrine verdik. Oyle ki riizgar onun emriyle
istedigi yere akip giderdi.” (Kur’an-1 Ke-
rim 38:36). “Siileyman ’in emrine de, sabah
gidisi bir aylik mesafe, aksam doniisii yine
bir aylik mesafe olan riizgart verdik.”
(Kur’an-1 Kerim 34:12-13).

Riizgarin, bindigi aracla Hz. Stileyman’1 is-
tedigi yere, adrese gotiirmesi bugiinkii na-
vigasyon uygulamasmi andirmaktadir.
Kara yolu yerine ucan otomobil déonemine
gecilmesine isaret edildigi agiktir. Bir giri-
simci, bugiin bir aracin kara yolda giderken
sarf ettigi gili¢ ve enerji ile ve ayn1 yakitla
hava yolundan istedigi yere gidebilecegini
ongoren bir proje gelistirse, bunun risk ser-
mayesi destegi ile hayata gecirilmesi gii¢
olmaz.

Kiyametin kopmasi sirasinda, biitiin deniz
ve okyanuslarin ates alani haline gelece-
ginden Kur’an’da soyle soz edilir: “Deniz-
ler yangin alani haline geldiginde... kisi
neler getirdigini bilmis olacak.” (Kur’an-1
Kerim 8: 6-14).

Denizlerin ates alip yanmasini giiniimiiz
kimya bilimi sdyle agiklamaktadir. iki hid-
rojen ve bir oksijen gazinin birlesmesinden
olusan sularin, kiyametin kopma siirecine
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girmesiyle, ayrigarak, yeniden gaza doniis-
mesi, yanici nitelik tagiyan hidrojen ile ya-
kic1 oksijen gazinin birlikte yanmaya bas-
lamasiyla, okyanuslarda bdyle korkung bir
yanginin ¢ikmasi hi¢ de imkansiz degildir
(Anonim, 2008).

3. Risk Sermayesinde Kullamilan

Ortakhklar
3.1. Istisna’ Akdi (Eser Sozlesmesi)

Nitelikleri belirlenmis, proje bazinda kesif
ve icat olarak ortaya konmus, patent hakki
alinmisg bir iiriiniin ilk defa iiretimi ile ilgili
olan “istisna akdi (siparis-eser sozles-
mesi)’nin mesrulugu, insanlarin siirekli
olarak bu gibi muamelelere ihtiyacinin bu-
nedeniyle  “istinsan  (giizel
gérme)” deliline dayanir. Diger yandan,
Hz. Peygamber’in de glimiis yiiziik ve min-
ber yapimi i¢in siparis verdigi nakledilmis-
tir (Dondiiren, 2016).

lunmasi

Seri iiretimi s6z konusu olmaksizin, 6zel
siparisle yaptirilan seylerin malzemesi si-
paris verene ait olursa, taraflar arasinda ya-
pilan sozlesme bir “iscilik sozlesmesi”
olur. Miiteahhit firma belli bir bedel karsi-
liginda isciligi tistlenmis bulunur. Siparis
sOzlesmesinde ise is¢ilik ve so6zlesme ko-
nusunun malzemesi sanatkdr ve miiteah-
hide aittir.

Cogunluk fakihlere gore, siparis sozles-
mesi malin tretilip teslim edilecegi tarih
belirlenerek selem akdine doniismedikce
bir “vaad (s6z verme) sozlegmesi” niteli-
gindedir. Bu yiizden is yapilmazdan 6nce
taraflardan her biri cayma hakkina sahiptir.

Ebi Hanife (6.150/767) ile Imam Muham-
med’e (6.189/ 805) gore siparisi veren,
mal1 goriince se¢imlik (muhayyerlik) hak-
kina sahiptir. Clinkii o gérmedigi seyi satin
alan kimse gibidir. Ebl  Yasuf’a
(6.182/798) gore ise, mal sozlesme sartla-
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rina uygun olarak yapilmigsa, siparisi vere-
nin mali goriince se¢imlik hakki bulunmaz.
Bu son goriis daha uygundur. Cilinkii giinii-
miizde tren, vapur, ¢esitli makine ve dona-
nimlarinin siparis iizerine Uretildigi diisii-
niliirse, bu gibi pahali yatirimlarda siparis
sahibinin sirf “gérme muhayyerligi” hak-
kin1 kullanarak, s6zlesmeyi feshetmesi, ta-
ahhiitte bulunanlar i¢in biiyiik riziko teskil
eder. Clinkii liretim hatasinin bulunmasi,
kalitenin diisiik olmas1 veya genel olarak
sOzlesme sartlarina uymama durumlarinda
“ay1p ve vasif muhayyerligi” biitiin ticari
sozlesmeler i¢in s6z konusu olur. Boyle bir
hakkin varligi, siparis sahibinin haklarin
korumak i¢in yeterlidir.

3.2. Inan Ortakhgi (Anonim Sirket)

Inan ortakhigr; ticaret amaciyla iki ve daha
cok kimse tarafindan sermaye konularak
akd edilen sirkettir. Burada sermayelerin
esit olmas1 gerekmedigi gibi, karin da ser-
maye oranlarina gore paylasilmasi sart de-
gildir. Ancak bir ortaga sermaye oraninin
uistiinde kardan pay verilecekse bu ortagin
sirket isinde c¢alismasi sarttir (Mecelle,
mad. 1370-1371). Ortaklarin her durumda
zarara kars1 sorumluluklar1 sermaye oran-
laria gore olur (Zeylai, 111, 475).

Burada ortaklar birbirinin yalmz wvekili
olup, kefili sayilmaz. Bu yiizden ticaret izni
verilmis kiigiik ¢ocuk gibi, kefil olmasi ge-
cerli bulunmayan kimse de inan sirketi or-
tag1 olabilir.

Inan ortaklig1 her cesit ticaret yapmak
tizere genel olabilecegi gibi tekstil, demir,
insaat malzemesi, taneli bitkiler gibi belirli
ticaret tiiriinde 6zel de olabilir. Diger yan-
dan inan sirketi Misliimanla gayrimiislim
arasinda da caizdir. Clinkii bu ortaklikta
esitlik sart1 aranmaz (Dondiiren, 2017).

75

Inan ortaklig1 ana sdzlesmesinde sirketin
yonetimi, ortaklarin ¢aligma sartlari, emek-
leri karsiliginda alacaklar {icret ve karin
paylasilmasi gibi hususlar belirtilir. Bunlar
ortaklar i¢in baglayicidir. Hadislerde soyle
buyurulur:
rinda belirledikleri sartlara uyarlar. Ancak

“Miisliimanlar kendi arala-
harami helal, helalr haram kilan sart miis-
tesnadir.” (Buhdri, Icare, 14, 50; Tirmizi,
Ahkam, 17; Ebii Davud, Akdye, 12). “Kar,
ortaklarin serbest¢e belirledigi sartlara
gore paylasilir. Zarara katlanma ise, ser-
maye oranlarina gore olur.” (Zeylai, 11,
475). Diger yandan Allah’in Ras(lii, zarar
riski tstlenilmeyen sermayenin karimi al-
may1 yasaklamistir (68; Nesai, “Buy(’”,
71, 72, 76; Ibn Mace, “Ticarat”, 20; Tir-
mizi, “Buyf’”, 19; A. ibn Hanbel, II, 175,
176, 205).

Ortaklikta karin paylasilmasi yiizde olarak
belirlenir. Hanefi, Hanbeli ve Zeydiye
mezheplerine gore, ¢alisan ortaklarin eme-
ginin karsilig1 olarak kardan pay almalari
asildir. Calisan ortaklar arasinda ustalik,
sanat, beceri gibi nitelik farklari, kardan
emegi karsilig1 verilecek payin da farkli ve-
rilmesine yol acabilir.

Safii, Maliki, Zahiri ve Imamiyye mezhep-
leri ile Imam Ziifer’e gore ise, inan ortakli-
ginda kar ve zararin sermaye oranlarina
gore hesaplanmasi gerekir.

Bunun bir sonucu olarak kendi sirketinde
yonetici veya is¢i olarak calisan ortaklarin
emeginin karsiligi maas olarak 6denir. Di-
ger yandan, kendi sirketinde calisan ortak-
lara, sirket yoOnetiminin, yilsonu karina
mahsuben avans niteliginde diizenli maas
vermesi de miimkiindiir. Ortaklarin ser-
maye karmni ve buna ek olarak emeginin
karsiligin1 alabilmesi, sirketin donem so-
nunda kar etmesine bagl oldugu i¢gin, aktif
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calismay1 6zendiren bir sirket yapilanmasi-
nin hedeflendigi sdylenebilir. Ancak sunu
da belirtelim ki, glinlimiiz sanayi kesimin-
deki yaygin ticari teamiil dikkate alinarak,
Hanefilerden imam Ziifer (6. 158/775)’in
ictihad1 tercih edilmek suretiyle, ¢alisan
sirket ortaklarina, emeklerinin karsilig
olarak diizenli maas verilmesi de miimkiin-
diir. Nitekim sirketlerde karin paylasilma
seklini belirleyen hadisteki; “Karin payla-
stlmasi, ortaklarin serbestce belirleyecek-
leri sartlara gore olur” (Zeylai, 111, 475)
ifadesi, yonetimin ve calisan ortaklarin,
kendi aralarinda yapacaklar “is sozles-
mesi” ile bu problemi c¢ozebileceklerini
gosterir. Ana sozlesmeye konulacak bir
madde ile de bu noktanin ¢oziimlenmesi
hadisle ¢elismez.

Sonug olarak Islam’m 6ngérdiigii sirket ya-
pis1 ve statiisii araya banka veya devlet kre-
dileri girmeksizin halkin tasarruflarin1 dog-
rudan yatirimlara sevk edebilecek giigtedir.
Gerek inan ortaklig1 ve gerekse bundan
sonra inceleyecegimiz emek
(Mudarabe) ortakligi, Islam toplumunun
ekonomik yapisinda giicleri birlestirip,

sermaye

yeni kesif, icat ve projelere finans sagla-
mada basvurulabilecek yontemlerdir.

3.3. Emek-Sermaye
(Mudarabe)

Muddrabe bir taraftan emek, diger taraftan
sermaye olmak tiizere yapilan bir ortaklik-
tir. Kér kendi aralarinda belirlenecek orana
gore paylasilir. Zarara ilke olarak sermaye

Ortakhg

sahibi katlanirken, bdyle bir durumda
emek tarafinin emegi de bosa gitmis olur.

Mudéarabenin mesrulugu Kitap, siinnet ve
sahabe uygulamasi delillerine dayanir.
Kur’an-1 Kerim’de, yeryiiziinde dolasarak
ticaret yapmanin mesru oldugunu bildiren
ayetlerin genel anlam ile ticaretin genel
olarak mesru bir kazan¢ yolu oldugunu
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ifade eden baz1 ayetler mudarabeyi de kap-
samina alir (Kur’an-1 Kerim 73: 20; 62:10;
2:198; 106:1-4). Ornegin, Abdullah ibn
Abbas (6.68/687) soyle demistir: “Abbas
(6.32/652), muddrabe yoluyla sermaye
verdigi zaman, ortagina bu sermaye ile de-
niz yolculuguna ¢tkmamasini, tehlikeli bir
vadide konaklamamasini ve canli hayvan
ticareti yapmamasini sart kosardi. Eger
bunlari yapar ve zarar ederse anaparayt
tazmin edecekti. Onun muddrabede one
stirdiigii bu sartlar Hz. Peygamber’e ulas-
mis ve o buna izin vermistir.” (Zeylai,
Nasbu’r-Raye, IV, 114; Heysemi, IV, 161).

Diger yandan Hz. Omer’in (6.23/643) ye-
timlere ait mali, Hz. Osman’in (6.35/655)
ise kendi malini mudarabeye verdigi, Cabir
fbn Abdillah’m (6. 74/693) mudarabe or-
takliginda bir sakinca gérmedigi nakledil-
migtir (Zeylai, IV, 114, 115).

Hz. Omer’in halifeligi sirasinda iki oglu
Abdullah ve Ubeydullah Irak’ta bulunduk-
lar1 sirada, geri donerken, Basra valisi EbQ
Musa el-Es’ari (6. 44/664) kendilerine bey-
tiilmale ait merkeze gonderecegi hazine pa-
rasimn1 vererek, isterlerse bununla ticaret
mal1 alip, Medine’de satabileceklerini ve
anaparayl beytlilmale teslim etmelerini
soyler (Malik, Muvatta’, Kraz, 1; Zeylai,
IV, 113). Medine’de babalar1 Omer ve bir-
kac sahabe konuyu “Mudarabe” olarak de-
gerlendirip, anaparanin ve karin yarisinin
beytiilmale verilmesini kararlastirirlar.
Buna goére kamuya ait sermayenin, giri-
simci tarafindan riskli projelerde kullanil-
mast da miimkiindiir. Ancak girisimcinin,
sermaye sahibinin asagida belirledigimiz
sartlara uymasi gerekir.

Mudarabe, mutlak ve mukayyet olmak
tizere ikiye ayrilir:

a) Mutlak mudéarabe: Sermaye sahibinin
isletmeciyi, herhangi bir kayit koymaksizin
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ticaret isinde serbest birakmasidir. Burada
yalniz karin paylasilma seklini ve zamanini
belirlemekle yetinilir.

b) Mukayyet mudarabe: Sermaye sahibi,
anaparay1 isletmeciye verirken; ticaret ya-
pilacak beldeyi, ticaret ¢esidini, yatirim ya-
pilacak projeyi ve ortaklik siiresini belir-
leme gibi sartlar 6ne siirebilir ve bunlara
uyulmasini ister. Nitekim yukarida zikret-
tigimiz Ibn Abbas hadisinde, Hz. Abbas’in
i1 yiirlitene benzer sartlar koydugu ve Hz.
Peygamber’in de bunu onayladig: belirtil-
misti (Heysemi, IV, 161).

Imam Safii (6. 204/819) ve Malik
(6.179/795)’e gore mudarabede siire belir-
leme, mal alinip-satilacak kimseleri tesbit
etme ve akdi gelecek zamana izafe etme
gibi sartlar gegerli olmaz. Ciinkii bunlar
karin amaglandig1 serbest ticaret anlayi-
styla ve isletmecinin menfaati ile ¢elisir
(Ibn Kudame, V, 62; Sirazi, I, 386).

Mudarabede, karin paylasilmasi yiizde (%)
olarak belirlenir. Hesap donemi sonunda,
masraflar ve bor¢lar diisiildiikten sonra,
once anapara ayirt edilir. Karin paylagimi
s0zlesme esaslaria gore olur. Sozlesmede
karin paylasilma oranlar1 belirtilmemisse,
paylasma ilke olarak yar1 yariya olur (Se-
rahsi, VI, 109; Kasani, VI, 85; Tbn Riisd, 11,
234). Giiniimiiz faizsiz finans sektoriinde,
emek sahibi igletmecinin kardan alacagi
pay %20 dolaylarindadir. Nitekim Tiir-
kiye’de faaliyet gosteren Ozel finans ku-
rumlari ile mudarabenin modernize edilmis
seklinden ibaret olan “Venture Capital
(Risk Sermayesi)” sektoriinde de isletme-
cinin kirdan pay1 yaklasik bu orandadir.

Mudarabe akdinde, zararin tamamen veya
kismen isletmeciye ait olacag sart kosulsa,
Hanefi ve Hanbelilere gore boyle bir sart
batil olur, mudarabe s6zlesmesi ise geger-
liligini siirdiiriir. Safil ve Malikilere gore
ise, bu durumda mudarabe s6zlesmesi fasit
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olur. Ciinkii bu sart akdin niteligi ile ¢elisen
bir garar (risk) hali olarak eklenmis bulu-
nur (Ibn Riisd, 11, 236; Ibn Kudame, V, 25).

Sermaye, isletmecinin elinde emanet (ve-
dia/ mevduat) hiikiimlerine tabidir. Islet-
meci, kasit veya kusurlu hareketiyle veya
mudarabe sozlesmesinde belirlenen sart-
lara uymamak yoluyla zarara sebebiyet ve-
rirse, bu zarari tazmin etmesi gerekir (Se-
rahsi, XXII, 19; Kasani, VI, 87; Ibn Riisd,
I1, 234; Sirazi, 1, 388). Eger zarar, isletme-
cinin kasit, kusur veya ithmali bulunmaksi-
zin meydana gelmisse bir tazmin sorumlu-
lugu bulunmaz. Ancak bu takdirde islet-
meci emeginin karsiligini alamayarak za-
rara girmis olur. Bu durum, igletmeciyi sii-
rekli olarak kar etmeye zorlar.

I[slam’da Mudarabe ortakliginin sona er-
mesi i¢in, akit siliresinin bitmesi yaninda,
anapara ve karin nakit para cinsinden ol-
masi, baska bir deyimle anaparanin yatiril-
d1g1 projenin sonucunun alinmis olmasi ge-
rekir. Clinkii anapara ve kar1 ayirmak baska
tiirli miimkiin olmaz. Bu takdirde Muda-
ribe (isletmeci) ek siire verilerek, projeyi
sonuca baglamasi beklenir.

Alt mudarabe veya faizsiz bankacihk
sistemine gecis

Isletmeci, emek sermaye ortaklig1 yonte-
miyle bir kisi veya kurulustan alacagi ser-
mayeyi isletebilecegi gibi, yiizlerce kisinin
tasarruflarin1 bir havuzda toplayarak islete-
bilir. Boylece “faizsiz calisan bir kurum
veya banka” meydana gelmis olur. Isletme-
cinin sermayeyi bizzat isletmesi sart degil-
dir. Isleri yiiriitiirken bagskalarm calistir-
mas1 miimkiin oldugu gibi, sermayeyi daha
iyi caligtiracak bagka birisine vermesi de
mimkiindiir. Boylece alt mudarabe mey-
dana gelmis olur. Sermaye sahibine ilk is-
letmeci muhatap olacagi i¢in, onun menfa-
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ati ihlal edilmis bulunmaz. Hatta daha ba-
saril1 isletme yiiziinden kar marj1 da artabi-
lir (D6ndiiren, 2005).

4. Risk Sermayesi ve Mudarabe iliskisi
4.1. Risk Sermayesi (Venture Capital)

Mudarabe ortakligr X. yiizyildan itibaren
“Commenda” adi ile Avrupa’ya ge¢mis ve
Avrupa ticaret hukukunda diger ortaklik
cesitlerine de Onciiliik etmistir (Ciller,
1989). Emek-sermaye ortakligimin 20.
ylizyilda en 6nemli halkasi risk sermayesi
ile tamamlanmugtir.

Risk sermayesi (Venture capital), ¢cok dina-
mik bir finansal sistem olup, en ileri tekno-
lojiyi finanse eden, biiyiik isttihdam yaratan
ve ihracat potansiyelini tahminlerin iize-
rinde artiran bir faaliyet alanidir. Ornegin,
venture capital sektorii 2018 sonunda yeni
girisimei risk sermayesi sirketlerine 131
milyar dolar yatirim yapmustir.

Risk sermayesi 1970’li yillardan bu yana
ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde
bliyiik 6lciide bagvurulan ve en son tekno-
lojik yeniliklere yonelip, bu tip projelerin
finansmanin1 saglayan bir finansman kul-
lanma yontemidir. Venture Capital ad1 ve-
rilen bu modelin ortaya ¢ikisi sdyle olmus-
tur: ABD ve diger gelismis bazi iilkelerde
bilim adamlar1 kesif ve icat sayilan ve pa-
tent hakki doguran projelerini 6nceleri be-
lirli bir bedel karsiliginda sermaye sahiple-
rine satarken, 1950’lerden sonra, satis ye-
rine “emek-sermaye ortaklig1” teskil et-
meye baglamislardir. Kesif ve icadin sahibi
olan bilim adam1 beyaz esya, motor, elekt-
ronik alet, bilgisayar, bilgisayar programi
vb. projesini siirekli olarak gelistirmeyi
iistlenerek ortakligin “emek (mudarib)” ta-
rafin1 olusturmus, bu projelere yatirim ya-
pip liretimini saglayan sermaye sahipleri de
sermaye tarafini (rabbu '[-mal) olugturmus-
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tur. Béylece ABD, Ingiltere, Japonya, Ka-
nada ve Almanya gibi lilkelerde risk serma-
yesi modeli ileri teknolojiyi gelistiren itici
bir gii¢ olmustur. Clinkii bilim adam1 ve gi-
risimci, sirketin emek tarafini olusturarak
yillik bilanco karindan %20 dolaylarinda
pay almasi, her giin ylizlerce yeni proje
tiretilmesinin etkeni olmustur. Karin %801
ise sermaye sahiplerine ayrilmistir.

4.1.1.
Isleyisi

Girisimci Seciminde Sistemin
Girisimci, genel olarak geng, yetenekli, pa-
rasiz fakat cok caliskan ve biliylik bir kar
potansiyeli tasiyan fikirlere sahip olan mii-
hendislerdir. Sistemin isleyisi sdyle olur.
Bdyle bir geng veya bir grup miithendis pro-
jeleriyle beraber bir risk sermayesi sirke-
tine basvururlar. Bundan sonra bir se¢im ve
eleme siireci baslar. Bu asamaya bir 6rnek
vermek gerekirse, Highland Capital Part-
ners risk sermayesi sirketi, yillik 10.000
proje basvurusu alir. Bunlardan ilk asa-
mada 9.000 tanesini eler. 1.000 projenin
sahiplerini yliz yiize goriismek iizere davet
eder. Bunlarin 600’1 de bu goriismelerde
elenir. Geriye kalan 400 girisimci gengler,
sirket yetkilileri tarafindan yerinde ziyaret
edilir. Sonunda sirket yilda 10 ila 20 ara-
sinda proje sahibi girisimci miithendise fi-
nansman destegi saglar.

Bundan sonraki siiregte, bu girisimciler-
den, ilk is olarak birer anonim sirket kur-
malar istenir. Heniiz piyasada hi¢ ismi du-
yulmayan bu sirketlerin hisse senetlerinin
degeri ¢ok diislik olacaktir. Clinkii bunlari
disaridan, kendilerini tanimayan hi¢ kimse
almak istemez. Bu karsilikli riza ve pazar-
liga dayanan alimlarla girisimciler veya
gengler desteklenmis olur (Cizakcga, 2019).
Girigicilerin bu teknolojik {irtinleri patent
hakki almarak tretilmeye baslanip, piya-
sada tanminca da sirket borsaya kaydolur
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ve sirket hisseleri de gercek piyasa degerini
bulmus olur.

4.2. Risk Sermaye Yatirnmlarina

Ornekler
a) Doriot’un yonettigi sirket: Risk serma-

yesinin ortaya ¢ikist ile ilgili cok farkl te-
oriler olmakla birlikte, modelin ilk kurum-
sallasmis 6rnegi ABD’de 1946 yilinda ku-
rulmus olan, Amerikan Research and De-
velopment Corporation of Boston (ARDC)
olarak kabul edilir. Bu konuda 6ncii sayilan
Harvard Universitesi Isletme Fakiiltesi De-
kan Yardimcist General Doriot, sdyle der:
“Yaratic1 ve uzak goriislii geng insanlari
araymiz. Bu insanlarin proje ve fikirlerine
sermaye ile, hatta sermayeden de onemli
olarak, onlarin teknoloji liretme vasiflarina
duyacaginiz saygi ile hayat veriniz. Ama-
cimiz yeni kesif ve icat yapabilen insanlar
ve bu insanlarin sirketlerini yoktan var et-
mek olmalidir, “Kar, amacimiz degil
mikafatimizdir...” (Dondiiren, 2016).

Doriot’un yonettigi risk sermayesi sirketi
(ARDC), 1957°de Digital Equipment Co.
(D.E.C) isimli girisimci sirketi destekle-
meye karar verir. Desteklenecek sirket,
baslangigta yalniz fikir ve proje lireten yok-
sul fakat yetenekli iki miihendisten ibaret-
tir. Doriot’un sirketi, girisimei sirketin
(D.E.C) %78 hissesini 70 bin dolar karsili-
ginda almis ve 15 yil sonra yani 1972’de
kar pay1 olarak 350 milyon dolar kazanmis-
tir. Bu, anaparanin dolar hesabiyla bes bin
katina ytikseldigi anlamina gelir (Ciller ve
Cizakea, 1989).

b) ilk bilgisayar kompiiter sisteminin
icadr: 1961 yilinda Max Palevski ilk kom-
piiter sistemini gelistirince, sermaye sahip-
leri patent hakkini satin alip iiretime gec-
mek istemisti. Palevski sizin paraniz varsa,
benim de beyin giiciim var, ben bu sistemi
gelistirmeye devam edecegim, diyerek, bu
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ise risk alarak yatirim yapmalarini istemis-
tir. Bu alana ilk yapilan bu yatirimlarda 5
yilin sonunda, 1967°de anaparanin ‘233
katma” c¢iktig1 goriilmiistiir (Dondiiren,
1998). Bu durum dikkatleri bu yeni finans-
man modeline c¢ekmistir (Ciller ve

Cizakega, 1989).

Buna gore gilinlimiiz bilim ve teknolojisinin
gelismesinde Islom’in emek sermaye mo-
delinin itici bir gii¢ oldugu sdylenebilir.

c) Apple bilgisayar: 1975 yilinda Arthur
Rock isminde {inlii bir risk sermayesi yati-
rimceist Apple Computer adinda heniiz adi
bile duyulmayan bir sirkete 1,5 milyon do-
lar yatirmis, ii¢ y1l sonra bu yatirimin borsa
degeri 100 milyon dolara ulagmustir.

d) Kargo sirketi ornegi: Fed Ex Kargo
sirketi ilk kuruldugunda, onun 25 milyon
dolarlik hisse senetlerini alan risk sermaye
sahipleri, 25 ay siireyle her ay bir milyon
dolar zarar etmisler, ancak Fed Ex borsaya
kaydolunca, 25 milyonluk yatirimlarin de-
geri 1,2 milyar dolar kiymetine ulagmistir.
Bu, anaparanin 48 katina ¢iktig1 anlamina
gelir (Cizakca, 2019).

e) Hibrit yatirnmla elde edilen sonuc: Ta-
ninmis risk sermayesi sirketi Kleiner &
Perkins, 1973-1980 arasinda 7 milyon do-
lar1 gesitli girisimcilere, onlarin hisse se-
netlerini satin alarak yatirim yapmus, dort
yil sonra bu yatirimlarin degeri 218 milyon
dolara yiikselmistir. Bu, 7 y1lda anaparanin
31 katina yiikseldigini gosterir. Risk ser-
mayesi, ayni zamanda “yiiksek ihtimalle az

zarar, az ihtimalle biiyiik kar” seklinde de
tarif edilmistir (Cizakga, 2019).

Risk sermayesinde, Demokles’in kilic1 gibi
daima zarar etme ihtimalinin bulunmasi,
onu faizli kredilerden ayirir. Nitekim
ABD’de Venture Capital sektoriiniin gelis-
mesi faizli kredi kullanan sirketler eliyle
degil, ozellikle emekli sandig1 fonlarinin
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dogrudan dogruya risk sermayesi sirketle-
rinin yatirim fonlarina katilmasiyla gergek-
lesmistir. Risk sermayesi sirketinin, faizli
krediyi, belli bir zamanda faiziyle birlikte
geri 6deme zorunda olmasi, uzun dénemli,
ancak biiyiik kar potansiyeli olan projeleri
finanse etmesine engel oluyordu.

4.3. Risk Sermayesi Sirketlerinin Aldig:
Sonuclar

Bir arastirmaya goére ABD’de 400’den
fazla yiiksek teknolojiye yonelik Risk Ser-
mayesi sirketi bulunmaktadir. Biiyiik ser-
maye ihtiyaglar1 bu sirketleri birlesmeye
zorlamig, dnce yatirim havuzlari kurulmus,
bu da yetmeyince Risk Sermayesi sirket-
leri, anonim ortakliklar haline gelerek, bor-
saya kaydolmus ve halka ac¢ilmislardir. Bu
yolla sirketlerden her biri 15 ila 800 milyon
dolar arasinda sermaye toplamistir (Ciller-
Cizakea, 1989).

Kanada’da, devlet Risk Sermayesi sirketle-
rine faizli kredi vermek yerine, Canadian
Development Corporation (CDC)’un %48
hissesini satin alarak bu biiyiik sirkete or-
tak olmus, CDC’de dogrudan dogruya giri-
simci sirketlerin hisse senetlerini satin ala-
rak bu sirketlere faizsiz finansman sagla-
mistir.

ABD’de 1964-1984 aras1 20 yillik do-
nemde Venture Capital yatirimlarinin orta-
lama yillik kérlilik oraninin %25 civarinda
oldugu ve ayrica ayn1 ddonemde sermaye pi-
yasasinda iglem goren menkul deger yati-
rimlarinda yillik ortalama karliligin ise %8
civarinda (bu donemde yillik enflasyon
orani %7 civarinda) bulundugu belirtilirse,
venture capital yatirimlarimin ne kadar karlh
oldugu ortaya cikar (Sariaslan, 1989).

Gilintimiizdeki Risk sermayesi yatirimlari-
nin durumuna bakarsak su sonuglar1 gorii-
rliz: 2018’de tiim diinyada 340 milyar dolar
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Risk sermayesi yatirimi yapilmistir. Bu ra-
kam 2014’ten 2018’e %205°1ik bir artis an-
lamina gelir. Bu 340 Milyar yatirimin 100
Milyar1 ABD’deki girisimcilere yapilmis-
tir. Buna goére ABD’de bu girisimci sekto-
rlin iigte bir geriledigini gosterir. Bu arada
Cin’in girisimci sermaye tutar1 2018°de
105 Milyar dolara yaklagmis
ABD’nin 6niine ge¢mistir.

olup,

Tiirkiye’nin bu konuda ¢ok geride kalmasi,
1993’te ilk defa risk sermayesini tesvik
edici kanun tasaris1 hazirlanirken, girisimci
icin, “0denmis sermaye sartr” nin konul-
mast olmustur (Cizakga, 2019). Clinkii gi-
risimci bilim adaminin sermayesi akil ve
yeteneginden ibarettir, onun disarindan
sermaye ile desteklenmesi gerekir ki, yeni
projeler, kesif ve icatlar hayata gecirilebil-
Sin.

Ingiltere, Japonya, Almanya, Isvec ve Hol-
landa’da risk sermayesi uygulamasi, faizli
krediler karsisinda 6nemli bir finans kay-
nag1 olarak uygulanmakta olup, olumlu so-
nuglar elde edildigi belirlenmistir (Sarias-
lan, 1989). Varlik Yonetim/Kiralama Sir-
ketleri (VYS veya VKS) bu uygulama ige-
risinde degerlendirilebilir.

Sonug olarak, ekonomik bakimdan kalkin-
mis iilkeler yeni diinya diizeninde faizli
kredilerin yerine, risk sermayesi yontemine
yonelmis  bulunmaktadir. Bu model,
[slAm’m asirlar 6nce uyguladigi emek-ser-
maye ortakligindan bagka bir sey degildir.

4.4. Risk Sermaye Yatirinmlarindan Elde
Edilen Asin Karin Islam Hukuku
Acisindan Analizi

Islim’da yalan, hile ve karaborsa girme-
mek sartiyla kara % olarak bir sinir getiril-
memis, arz ve talep dengesi sonucunda
meydana gelen fiyatlar esas alinmistir. Bati
tilkelerinde Risk sermayesi yatirimlarindan
elde edilen asir1 gibi goriinen kar, bu yeni
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tirtiniin o giinki piyasa fiyati olarak deger-
lendirilebilir. Ancak bu gibi ilk teknolojik
iriiniin piyasaya siiriilmesinde rakip olma-
dig1 ve ¢ogu zaman rekabet ortam1 olusma-
dig1 i¢in, tekel olusturup firsatgilik yaparak
piyasay1 somiirme yoluna gidilmemesi de
gerekir. Nitekim son peygamber Hz. Mu-
hammed, karaborsay1, aligverislere hile ka-
ristirmayi, siddetle yasaklarken (Ahmed b.
Hanbel, 2/33; Gazali, 11, 72; Kamil Miras,
6/549), zaman zaman da yiikselen fiyatlara
siirlama getirmesi istendiginde soyle bu-
yurmustur: “Siiphesiz fiyat takdir eden,
darlik ve bolluk veren, rizki veren Allah tir.
Ben sizden hi¢ kimsenin mal veya canina
vapmis oldugum bir haksizlik sebebiyle,
hakkini benden ister oldugu halde Rabbime
kavusmak  istemem.” (EbG  David,
“Biiyu’”, 49; Tirmizi, “Biiyu’”, 73; Ibn
Mace, “Ticarat”, 27; Ahmed b. Hanbel, 11,
327, 111, 85, 106, 286).

Nitekim giinliik alig-veriste bile ylizde yiiz
karin gerceklestigi ornekler vardir. Al-
lah’1n Restli bir giin Urve el-Bariki isimli
bir sahabeye bir dinar altin (yaklasik 4 gr.
altin) para vermis ve bir kurbanlik kog al-
masint sdylemis. Sabahtan fiyatlarin ¢ok
diisiik oldugunu goren sahabe bir dinara iki
koyun satin almis. Aksamiizeri pazar ye-
rinde hayvan azalinca fiyatlar yiikselmis ve
birisini bir dinara satip Hz. Peygamber’e
parayt ve koyunu teslim etmis. Hz. Pey-
gamber bereketli ticaret yapmissin buyur-
mus. Bir rivayette de o paranin mahalle-
deki bir yoksula tasadduk edilmesini iste-
mistir (EbG David, “Biliyu‘”, 27).

Ancak belli bir piyasa fiyat1 olustuktan
sonra, miisteriye yalan ve hileye dayali, pi-
yasa listli fiyat sdylenirse miisteri aldatil-
mis sayilir ve bu fazlalik haksiz kazanca
doniigiir. Fahis gabin (asir1 yararlanma)
denen bu piyasa iistii fiyatlar, Belh fakihle-
rinden Nusayr b. Yahya (6.268/881) tara-
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findan; gayrimenkullerde %20, Hayvan-
larda %10, Menkul mallarda %5 olarak be-
lirlenmistir (Ibn Niiceym, 1334, VII, 169;
ibn Abidin, IV, 159). Mecelle’yi serh eden
Ali Haydar Efendi (6. 1935), sarraf ve do-
viz biirolarinda, o giin en yiiksek kurun
iizerine %2,5 ilave yapilirsa, bunun fahis
gabin sayilmasi gerektigini belirtmistir
(Ali Haydar, 1, 238, 247; Mecelle, md. 165,
356, 360). Ancak fahis gabinin, satim ak-
dinin fesih sebebi olabilmesi i¢in, aldatma
ile birlikte bulunmas1 gerekir. Boyle bir al-
danma oldugunun farkina varan miisteri,
fahis gabin fazlaligin1 geri isteme veya ge-
rektiginde alig-verisi bozma hakkina sahip-
tir.

5. Tiirkiye’de Risk Sermayesi Uygula-
mas1 ve Varhk Kiralama Sirketleri
(VKS) iliskisi

Tiirkiye'de teknolojik yatirimlar, yilda
GSMH'nin %3.5' civarindadir. Ozellikle
bilgi isleme ayrilan kaynagin her y1l yiizde
20'den fazla arttign belirtilmektedir. Ulke-
mizde, yeni teknolojiye ve teknolojik tiriin-
lere ilginin biiyiik olmasina karsin, finans-
man yetersizligi nedeniyle, teknoloji sir-
ketleri kurulamamaktadir. Kurulan sirket-
ler ise, 2-4 yil i¢inde finans yetersizligin-
den ya da yonetimsel sorunlardan dolay1
kapanmakta, ancak yiizde 1'lik kismi baga-
ril1 olabilmektedir (TTGV, 2004).

Ulkemizde 17 Ekim 2000 tarihinde risk
sermayesi piyasalarmin gelisimini sagla-
mak amaciyla, goniillii bir kurum olan
“Turkvca (Tirk Venture Capital Associa-
tion)”, kurulmustur. Amag¢ kisaca; Tiir-
kiye’de girisimci ¢ercevesini genisletmek,
girisimcilerin risk sermayesi ve 0zel servet
potansiyellerini gelistirmek, kurumsal yo-
netim, bilgi standartlar1 ve muhasebe bilgi
ve uygulamalar1 konusunda gelisimi sag-
lanmaktir.
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5.1. Varhk Yonetim/Kiralama Sirketleri
(VYS veya VKS)

Tirkiye’de, Resmi Gazete’nin 01.11.2006
tarih ve 26333 sayisinda yayinlanan, “Var-
lik Yonetim Sirketlerinin (VYS) Kuru-
lusve Faaliyet Esaslart Hakkinda Yonet-
melik” te VY $’lerin kurulus ve igleyis sart-
lar1 belirlenmistir. 2017 yilina kadar bu yo6-
netmelikte bazi degisiklikler yapilmistir.
Varlik kiralama sirketleri (VKS) ise sadece
kira sertifikas1 ihra¢ etmek amaci ile kKurul-

mus anonim sirket 6zelligi tastyan tiizel ki-
siliklerdir. Ana kurulusa dogrudan bagh
icra organi veya calisani olmayan sadece
Yonetim Kurulundan olusan bu sirketler,
sirket bilinyesi altinda ihrag edilen kira ser-
tifikalarini ayr1 ayr1 kayit eder, izler ve itfa
ile sonuglandirir.

VYS’yi kurabilecek kuruluslar sunlardir:
a) Bankalar, b) Portfoy araciligi, genel sak-
lama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faali-
yetinden herhangi birini yiirlitecek olan
arac1 kurumlar, c) Ipotek finansmani kuru-
luslari, paylar: borsada islem goren gayri-
menkul yatirim ortakliklari, d) Kurulun ku-
rumsal yonetime iligskin diizenlemeleri ger-
¢evesinde belirlenen birinci ve ikinci
grupta yer alan halka ag¢ik ortakliklar, e)
Derecelendirme kuruluslarindan uzun va-
deli derecelendirme notunu alan ortaklik-
lar, f) Sermayelerinin % 51 veya daha faz-
las1 dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait
olan ortakliklar tarafindan kurulabilir.

Ancak (¢), (d), (e) ve (f) bendinde sayilan
kurucular, yalnizca kendilerinin fon kulla-
nicis1 oldugu kira sertifikasi ihraglarini ger-
ceklestirmek iizere VYS kurabilir. Buna
gore Reel sektor firmasinin kurmus oldugu
VYS sadece o reel sektor firmasinin fon ih-
tiyact dogrultusunda ihrag edecegi kira ser-
tifikalarina aracilik edebilir. Burada banka
ve aracit kurum gibi finansal kuruluslarin
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kurdugu VYS’lere gorev alan1 geregi biraz
daha genis yetki taninmistir.

5.2. Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhg:

Resmi Gazete’nin 6 Kasim 1998 ve 23515
sayisinda yayinlanan; “Risk Sermayesi Ya-
tirim Ortakliklarima liskin Esaslar Tebligi”
nin ortakliklar baslikli 22 nci madde 2. fik-
rada, konu ile ilgili yatirnmlara soyle bir si-
nirlama getirilmistir: Girisim sermayesi
sirketi; “Girisim sermayesi yatirimlarina,
ortaklik aktif toplaminin en az %51°1 ora-
ninda yatirim yapmak zorundadirlar.” Tiir-
kiye’de risk sermayesi sirketlerinin yay-
ginlastirilmasi amactyla saglanacak Devlet
destekleri (tesvikler) asagidaki gibi sirala-
nabilir:

a) Dogrudan kaynak temini: Buradaki
uygulamalardan ilki hisse senedi yatirimi-
dir. Oncelikle, Kamu Bankalar;, TOBB,
Ticaret Odalari’nin katilimi ile Risk Ser-
mayesi Yatinm Ortakliklarinin (RSYO)
kurulmasi ve Kamu payinin en fazla %49
olmasi tavsiye edilmistir. Bunun yaninda,
yonetimin 6zel sektérde olmasi ve TOBB,
Kalkinma Bankalari, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Tirkiye Teknoloji Gelistirme
Vakfi’nin ortak olmasi da onerilmistir.

b) Proje secimi: Yeni ve ileri teknoloji ige-
ren projelerin segiminde; TTGV, KOSGEP
ve TEKMER gibi uzmanlagmis kurumlar-
dan olusan bir proje havuzu belirlenip, pro-
jelerin objektif kriterler yardimi ile deger-
lendirilmesi gerekir. Emeklilik fonlar1 ve
sigorta sirketleri gibi kuruluslarin risk ser-
mayesi olarak kullanimina imkén veren ya-
sal degisiklikler bunlar arasinda sayilabilir.

5.3. Sukuk Ihraci Yoluyla Finansman
Saglamak

Arapga’da sakk (¢cogulu sukuk) olarak kul-
lanilan Farsca ¢ek kelimesi, bugiin bat1 dil-
lerinde yasamaktadir. Hz. Omer devrinde
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de varlig1 bilinen ¢ek kesidesi, beytiilmale
ve daha ¢ok cehbezlere yapilabiliyordu.
Ancak Hz. Omer’in, kitlik yillarinda vur-
gunculuga yol agmamasi i¢in, beytiilmal-
den gida maddesi alimimi saglayan sakk
(cek) belgelerinin el degistirmesini yasak-
ladig1 belirtilir (Tabakoglu, 2012).

Giiniimiizde, Miisareke, Icdre hatta Is-
tisna’ sozlesmelerine dayal “kar veya gelir
ortaklig1 senedi” diyebilecegimiz bu belge-
ler, diinya borsalarinda yerini almis bulun-
maktadir. Sukuk veya faizsiz menkul kiy-
met kullanimi son yillarda oldukg¢a yaygin-
lagmustir.

Ulkemizde Varlik Kiralama Sirketleri ara-
cilig ile ihrag edilen sukuklardan 6zellikle
“mudarabe sukuku”, yatirimcilarin tercihi
yoniinde, risk sermayesi olarak kullanilabi-
lir. Ancak bunun icin, bunlar1 ihra¢ eden
sirketin bir fon olusturup, cesitli risk alan-
larina yatirim yapmasi ve kar zarar denge-
sini gozetmesi gerekir. Giiniimiizde Ma-
lezya, Katar, Bahreyn gibi iilkelerde sukuk
thrac1 6nemli bir yatirim araci olarak yerini
almistir (Infomag Der. sy. 2007/1).

5.4. Tiirkiye’de Girisimci Bilim Adam
Tesvik ilan Ornegi

Ornegin, TUBITAK ile Katar Ulusal Aras-
tirma Fonu (QNRF) arasindaki is birligi
cercevesinde Tiirk ve Katarli bilim insan-
lar1 arasinda ortak projeler desteklenmek-
tedir. Her bir proje i¢cin TUBITAK tarafin-
dan, Tiirk proje ekibine 5 Milyon Tiirk li-
ras1 kadar, QNRF tarafindan ise, Katarli
proje ekibine 750 Bin Amerikan Dolari'na
kadar destek saglanacaktir.

Ortak projeler yalnizca asagidaki tematik
alanlarda desteklenecektir: a) Akilli ula-
sim, b) Akill1 Lojistik, c) Akilli saglik, d)
Akillt Cevre, e) Akilli Spor, f) Akill
Enerji, g) Akilli giivenlik. Sozii edilen
cagri i¢in son bagvuru tarihi 12 May1s 2020
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olarak belirlenmistir (https://uidb-pbs.tubi-
tak.gov.tr/).

6. Sonuc¢

Girigimci, genel olarak geng, yetenekli, ca-
lisan ve biiyiik bir kar potansiyeli tasiyan
fikirlere sahip olan insanlardir. Kur’an-1
Kerim’den pozitif bilimin 6niinii agan ¢e-
sitli ornekler vardir. Hz. Yusuf’un yone-
timi, Hz. Siileyman ve rlizgar enerjisi gibi
mucize diye nitelendirilen ¢esitli konular
girisimcilik kavramina 6rneklerdir. Islam
hukukunda risk sermayesinde kullanilan
ortaklik veya sistemler mevcuttur, istisna
akdi, inan ortaklig1 ve emek-sermaye or-
takligr gibi. Konuyu maddeler halinde
Ozetleyecek olursak;

1) insan varligi evrende iistiin yeteneklerle
donanmisg, diinya ve diinya dis1 varliklar
tizerinde diisiinme, fikir liretme ve siirekli
yenilikler meydana getirme giicline sahip-
tir.

2) Kur’an’da pozitif bilime, kesif ve icat
sayilacak projelere 151k tutacak cesitli or-
nekler yer almistir. Yeni teknolojiler {ize-
rinde kafa yoran, bilim insanlarinin bu 6r-
neklerden de yararlanmasi gerekir.

3) Proje sahibi olan fakat bunu hayata ge-
cirecek sermayesi bulunmayan bilim
adamlarinin ihtiyaci olan finansmani sagla-
mak igin Islim ekonomisinde yeterli yati-
rim araglar1 vardir. Istisna (eser) sozles-
mesi, inan ortakligit ve mudarabe bunlar
arasindadir.

4) Mudarabe ortaklig olarak kurulacak bir
risk sermayesi sirketi, yatirimcilardan top-
layacag1 kaynagi, piyasadan sececegi riskli
fakat karli yatirnmlara kullandirirken, emek
tarafi olarak kendisi ilk isletmesi (muda-
rib), proje sahibi de bilim adami da alt is-
letmeci (alt mudarib) olarak elde edilecek
kar1 paylasirlar. Bu, kérin %20°si emek ta-
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rafinin olmak tizere, %8, %12 gibi bir pay-
lasim olarak belirlenebilir. %80 de ser-
maye sahibinin pay1 olur. Projeden sonug
alinmaz ve zarar meydana gelirse, bu ser-
mayeye ait olur, risk sermaye sirketi ve bi-
lim adamu1 tarafinin emegi bosa gitmis olur.

5) Giintimiiz, Varlik Kiralama Sirketleri
(VKS) aracilig1 ile ihrag¢ edilen sukuklar-
dan “mudarabe sukuku” da, yatirnmcilarin
tercihi yoniinde, risk sermayesi olarak kul-
lanilabilir.

6) Risk sermaye sirketinin riskli bir alan
yerine, birden ¢ok alanlara (hibrid) yatirim
yaparak, ortak yatirimli bir fon olustur-
sistemin bakimindan

mast, stirekliligi

Onem arz eder.

7) Risk sermaye yatirimlarinda, risk biiyiik
oldugu i¢in, kar oran1 buna bagli olarak ¢ok
yiiksek olabiliyor. Ancak bu fiyatin olus-
masinda yalan, hile, tekel olusumu ve spe-
kiilasyondan sakinmak gerekir.
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