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Hisse senetleri, ginimiizde islami finansin bankacilik sektériinden siyrilarak
sermaye piyasalarinda faaliyet gostermesine imkan saglayan en &nemli
araclardan birisidir. Her ne kadar islam iktisadinin fikirsel olarak konusulmaya
baslandigi ilk dénemlerde ortakliga dayali bir ekonomik sistem vurgusu sikga
yapilmis olsa da ortaklik yapisi ve sirket kiltliri pratik sahaya ayni 6lclide
yansimamistir. islami ilkelere gére isleyen sirket yapisinin tesis edilememis
olmasi sermayedarlarin uzun stre hisse senedi yatirnmlarina mesafeli durmasina
yol agmistir. Konvansiyonel sistemin zorunlu kildigi bazi gayrimesru sartlar
sebebiyle ideal sirket yapisinin kurulamamis olmasinin yasattigi bu olumsuz
tabloyu bir nebze olsun ortadan kaldirarak islami sermaye piyasalarinin
gelismesine imkan saglamak adina 1992 yilinda islam Fikih Akademi'si
(Mecme'u'l-fikhi'l-islami ed-diveli) tarafindan sinirli sorumluluk olgusuna ser'i
olarak izin verilerek anonim sirketlere belirli sartlarla yatinrm yapilmasina
musaade edilmistir. Bu izin cercevesinde cesitli gorUsler ileri sirilerek hisse
senedi yatinmlari hususunda farkli ser'i izleme kriterleri ortaya konulmustur.
Bireysel fikri hareketliligin devaminda hisse senedi yatirimlarina olumlu katki
saglayacak kurumsal nitelikte adimlar da atilmaya baslanmistir. Bu baglamda
Malezya Sermaye Piyasasi Kurumu'nun (Securities Commission) 1995 yilinda
almis oldugu karar ve Faizsiz Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetleme
Kurumu (AAOIFI) tarafindan 2004 yilinda yayinlanan 21 numarali standart ile
hisse senedi yatirimlari ivme kazanmistir. S6z konusu kriterler; endeks saglayici
kurumlara, endekslerin yapi ve kapsamlarina, faaliyet gosterdikleri Glkelere ve
endekslerin  hizmet aldiklari ser'i danisma kurullarina gére degiskenlik
gostermektedir. Ancak bu gesitlilik Gzerinde en dnemli etkiye sahip olan husus,
seri danisma kurullarinin hikim verirken benimsemis olduklari metodoloji
farklihgidir. Calisma kapsaminda “nas merkezli”, “fikhi temelli” ve “karma
yaklasim” olarak tasnif edilen farkli metodolojilerin, ser'i izleme kriterlerinin
belirlenmesi Gzerindeki etkisi ve pratik olarak ser'i uyumlu sirketlerin tespitine
yansimalari incelenmektedir. S6z konusu inceleme yapilirken Turkiye'de faaliyet
gosteren sirketler her Gic metodolojiye gére degerlendirilerek, islami hisse
senedi endeksine dahil olabilecek sirket sayisindaki degisim gozlemlenmeye
cahsiimistir.
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Stocks are one of the most important financial instruments that enable Islamic
finance to get rid of the banking sector and operate in the capital markets.
Although the economic system based on partnership was frequently
emphasized in the early periods of modern Islamic economic discussions, this
idea did not find an equal response in practice. The fact that a company
structure in accordance with Islamic principles has not been established due
to some conditions that are considered illegitimate in terms of Islamic law,
which is required by the conventional system, has caused Muslim investors to
stay away from stock investments for a long time. In order to eliminate this
negative situation and allow the development of Islamic capital markets, in
1992, the Islamic Figh Academy allowed investment in joint-stock companies
under certain conditions. Within the framework of this permission, various
opinions have been put forward and different Shariah screening criteria for
stocks have been determined. In the continuation of the individual intellectual
activity, corporate steps were taken to contribute positively to stock
investments. In this context, stock investments gained momentum with the
decision taken by The Securities Commission Malaysia (SC) in 1995 and the
standard numbered 21 published by The Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions(AAOIFI) in 2004. These criteria
vary according to the index provider institutions, the structure and scope of
the indices, the countries in which they operate, and the Shariah boards that
advise the indexes. However, the most influential factor in this diversity is the
difference in the methodology adopted by the Shari‘ah advisory boards when
making their judgments. Within the scope of the study, the effects of different
methodologies classified as "nas-centered”, "figh-based" and "mixed
approach" on the determination of Shariah screening criteria and their
practical reflections on the determination of Shariah-compliant companies are
examined. While conducting this analysis, companies operating in Turkey
were evaluated according to all three methodologies and the change in the
number of companies that could be included in the Islamic stock index was
observed.
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GIRiS

Ortaklik fikri insanlik tarihiyle birlikte baglamig ve cesitli gelismeler gostererek
giiniimiize kadar devam edegelmis bir olgudur. ilk olarak aile bireyleri arasinda
beraber i§ yapma ve yardimlagma formunda kendisini gostermeye baglayan
ortaklik diigtincesi toplu ve yerlesik yagam tecriibesinin geligimiyle paralel olarak
daha kompleks bir yapi arz eder hale gelmistir. Ortaklik diigiincesindeki bu
gelisme ve uygulamadaki yayginlik, s6z konusu olgunun hem dini hem de
hukuki merciler tarafindan bazl diizenlemelere tabi tutulmasl sonucunu
dogurmugtur. Hammurabi kanunlarinda ve Roma hukukunda vyapilan
diizenlemelerin yaninda bagta Kuran’t Kerim olmak tizere ¢esitli dini metinlerde

ve din adamlarinin ifadelerinde ortaklik konusuna yer verilmistir (Poroy,
Tekinalp, & Camoglu, 2003, ss. 3-5).

Farkll dini inaniglarda ortaklik ve ticari iligkiler konusunda birbirine zit
yaklagimlar bulunmaktadir. islam dininde, éngoriilen kurallara uygun olarak
yapllmasl Sartlyla ticari faaliyetler tegvik edilmis, kazancin faiz yoluyla degil,
ticari islemler sonucunda elde edilmesi tavsiye edilmistir. Ticari islemlerin
bireysel olarak yapilabileceginin belirtilmesinin yaninda bizzat Hz. Peygamber’in
(s.a.s) uygulamalarinda ortaklik kurmak suretiyle de ticari faaliyette bulunmanin
mesru oldugu belirtilmistir (Mevsili, 2009, ss. 438-439). islam dinindeki bu
yaklagimin aksine Hristiyanlikta asillerin ticari faaliyetlerde bulunmasi hog
goOriilmemigtir. Bunun sonucu olarak ticari faaliyette bulunmak isteyen asiller
gizli yontemlere bagvurmak suretiyle ticaretin icinde yer almigtir.

Roma hukukunda aile girketlerinin yaninda denizcilik ve kole ticareti
sahalarinda faaliyet gosteren §irketler bulunmaktaydl. Bu donemdeki sirketlerin
hi¢birinde girketin tiizel kigiligi giindeme gelmedigi gibi sirket ortaklarinin gahsi
malvarli§indan bagimsiz olarak ortakllk mal varlig§l olgusu da heniiz
gelisgmemigstir. Bu sebeple ortakligin mal varligl, ortaklarin Sahsi alacaklilarina
kar§l tam anlamiyla giivence altina alinmig degildir. Bu donemde sirket fikrinin
gelismesinde etkin rol oynayan unsurlar arasinda faizin tamamen yasak olmasl ya
da disiik oranlarda uygulaniyor olmasl sebebiyle sermaye sahiplerinin borg
vermekten geri durmalarl ve toplum igerisinde kendi namina ticaret yaplyor
olarak gdriinmek istememeleri gelmektedir (Domanig, 1988, ss. 18-19).

Orta Cag’da Islam ticaret hukukunda uygulanmakta olan mudarabe (emek-
sermaye ortakligl) fikrinden esinlenerek gelistirilen commenda yontemine dayali
olarak ortaklik faaliyetleri yiirtutilmustir (Udovitch, 1970, s. 172). Ticcar
olarak nitelenmek istemeyen sermaye sahipleri, ellerindeki fonu igletmesi icin
bir kisiye vekalet vermek suretiyle sirket kurarak ticari faaliyette bulunmaktaydi.
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ilk 6rnekleri deniz ticareti sahasinda goriilmeye baslayan commenda yontemi,
sermayeyi iSleten vekilin olast zarar durumunda herhangi bir tazmin
sorumlulugu Ustlenmemesine bagli olarak vekillerin suiistimali sebebiyle
olumsuz sonuglar dogurur hale gelmistir. Bu durumu ortadan kaldirmak igin
sermaye sahiplerinin aglkca taraf oldugu ve yazili sézlesmeler ile kurulan kara
ticaretinde uygulanan commenda sistemine gecis yaplmistir (Domanig, 1988,
ss. 19-22). Bu gecisle birlikte 12. yiizylldan itibaren girketin, ortaklarin gercek
kisiliginden bagimsiz olarak tiizel kisilik kazanmasl ve §irket mal varli§inin
ortaklarin §ahsi mal varligindan ayrigtirilmasi fikri giindeme gelmigtir. Ortaklik
ve girket kurumuyla ilgili hem uygulamadaki hem de yasal diizenlemeler
sahasindaki gelismeler stirerken modern anlamdaki ilk anonim sirket 6rnekleri
italya’da kurulan Saint-Georges bankasi ile tarih sahnesine ¢lkmustir. 16.
yiizyildan itibaren ingiltere, Fransa ve Hollanda; Hindistan basta olmak iizere
Dogu Asya tilkelerine yonelik ticareti elinde tutabilmek i¢in anonim girket
yaplsina benzer ortaklik tiirlerini uygulamaya baglamistir (Ansay, 1970, ss. 5-6).

Gergek kisiler arasl iligkilere bagli olarak kurulan sistemden tiizel kisilige sahip
bir yaplya dontigen Sirket olgusunun Avrupa tlkelerinde gelisiminin yaninda
Osmanli Devleti’nde bireyler, Islam ticaret hukuku tarafindan ilkeleri belirlenmis
olan ortaklik tiirlerini kullanmak suretiyle ticari faaliyetlerde bulunmaktaydi.
Islam hukuku doktrininde tiizel kigilife benzer bir yap! vakif ve beytiilmal gibi
bazl kurumlar icin kabul edilmekle birlikte girket ve ortaklik i¢in benimsenen
bir olgu olmayip sirketler gercek kisiler tarafindan kurulan ve ortaklarin gercek
kisiliginden bagimsiz olmayan bir yaplya sahiptir (Poroy vd., 2003, ss. 11-12).
Ancak batili devletlerin tiizel kisilik olgusunu kabul etmis olmasinin girketler
hukukunda saglamig oldugu imkanlara kayitsiz kalinamamigtir. Bu minvalde her
ne kadar 1850 yilinda Fransiz kanunlarindan terciime edilmek suretiyle
olusturulan Osmanli Ticaret Kanunnamesi’nde girketlerin tiizel kisiligiyle alakali
actk bir hiikim yer almasa da 1876 tarihli serhlerdeki ifadelerden anlagilacagl
tizere Osmanli devletinde de tiizel kisilik olgusu olugmaya baglamis ve gelisme
gostermektedir. Hitkmi gahsiyet kavraminin hukuk terimi olarak kullanilmasi ve
bu literatiire girmesi 19. ylizyllin ikinci yarisinda olmugtur (Domanig, 1988, ss.

23-27).

Sirket kurumunun yapisinda meydana gelen degisiklikler yaninda ortaklik
yapisina dahil olma ve hisse elde etme yontemlerinde de birtakim degisiklikler
olmugtur. Borsa kurumunun tegekkdiliiyle birlikte girketler halka arz olunmaya
baglamis ve girket hisseleri sermaye sahiplerinin yatirimma sunulmustur.
Yatirimcllar klasik ortaklik yontemlerine bagvurmaktansa borsada iglem goren
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sirketlere yatirim yapmayl daha avantaji gérmektedir. Ciinkii s6z konusu
hisseler geffaf ve adil gekilde islem yapma ilkelerine gore hareket eden borsa
kurumu tarafindan denetlenmektedir. Ayrica borsada iglem yapmak yatirimcilara
likidite imkani saglamaktadir, nitekim yatirimcilar ellerindeki hisseleri diledikleri
zaman nakde dontistirme kabiliyetine sahip olup borsadaki fiyat
hareketliliklerinden hizlica yararlanabilmektedir. Borsada hisseler miistakil olarak
islem gorebildigi gibi bazi kriterlere gore olugturulmug endeksler araciligiyla da
yatirima elverigli hale gelmektedir. Genel nitelikli endeksler oldugu gibi sektorel
ayrima tabi tutulmug endeksler de bulunmaktadir. Bu ayrimlarin yaninda bir de
iilkemizdeki ismiyle Katilim, diger iilke Srneklerindeki ismiyle fslami endeks
ayrimi  yapilarak  girketler islam hukuku ilkelerine uygunluguna gore
degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.

Islami hisse senedi endeksi fikri, dini hassasiyete sahip kisilerin borsa araciligryla
hisse senedi yatiriml yapmalarina imkan saglamak amaciyla olugturulmusgtur.
Maniptlatif' hareketler nedeniyle borsada yapilan islemlerin asirl belirsizlik
icermesi sebebiyle kumara benzemesi, borsanin kapitalist diizenin bir kurumu
olmasi ve islem goren girketlerin faaliyet alanlarinin ve kazanglarinin
mesrulugunun denetlenmiyor olmasi ileri stirtilerek 90’ll yillar 6ncesinde
borsada igslem yapilmasina pek sicak bakilmamigtir (el-Gari, 1986, ss. 1579-
1580). Borsayla ilgili bu yaklagimm yanl sira anonim irket yapisinin
ozelliklerinden biri olan sinirlt sorumluluk olgusu da anonim girket hisse
senetlerine yatirim yapllmasina Seri ac¢ldan izin verilmesini engellemistir.
Nitekim gercek kisiler iizerine kurulu olan Islam ortaklik hukuku, sinirsiz
sorumluluk ilkesini benimsemesi sebebiyle anonim sirket yapistyla farklilik arz
etmektedir. Ancak 1992 yilinda islam Fikih Akademisi (Mecme’u’l-fikhi’l-Islami
ed-diivell) tarafindan gerceklestirilen toplant! sonucunda sinirll sorumluluk
ilkesinin islam hukukuna uygun oldugu kabul edilmistir (Mecme u’l-fikhi’l-
islimi ed-diiveli, 1992). Bu karar ile anonim girketle ilgili islam hukuku
acisindan glindeme gelen engellerden birisi ortadan kalkarak yatirim imkani
kapist aralanmigtir.

Anonim girket yapistyla ilgili sorumluluk 6zelindeki problemin ¢6ziilmis olmasi
dogrudan hisse senedi yatirimlarina izin verildigi anlamma gelmemektedir.
Avyrica hisse senetlerine yatirim yapllacak §irketlerin ana faaliyet alanlarinin ve
gelirlerinin  tamamen megru olmasl, faiz ve diger mahzurlu icerikleri
barindirmiyor olmasi Sart kogulmugtur. Ana faaliyet alanl megru olmakla birlikte
gayrimesru gelirleri ve faaliyetleri bulunan girketlere yatirim yapilmasina izin
verilmemistir (Mecme’w’l-fikhi’l-islimi ed-diiveli, 1992). Ancak bu sartlar
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yatirim yapllabilecek girket sayisinl yok denecek kadar az hale getirmis ve
Miisliiman sermayedarlarin hisse senetlerine yatirim yapmasinl dolayll olarak
engellemistir. Bu durumu bertaraf ederek yatirim imkani saglamak amaciyla
yukaridaki kararlarin alindigl ayni donemlerde asil faaliyet alanl mesru olmakla
birlikte gelirleri arasinda gayrimesru kalemlerin de bulundugu sirketlere de
yatirim yapllabilecegine yonelik goriigler ileri stirtilmeye baglanmigtir (Abdullah
Mahfuz b. Beyyeh, 1992a, s. 322, 1992b, s. 338). Bu bireysel fikri hareketlili§in
devaminda hisse senedi yatirimlarina olumlu katki saglayacak kurumsal nitelikte
adimlar da atilmaya baglanmistir.

Malezya Sermaye Piyasasi Kurumu (Securities Commission) biinyesinde 1995
yilinda yaplilan toplantida Malezya Islami Sermaye Piyasasi Birimi (ICMD) ile
islami Uriin Geligtirme Grubu (IISG) arasinda ortaklaga yiiriitiilecek bir faaliyet
olarak Malezya piyasasinda islem goren §irketlere yonelik seri izlenme yapilmasi
kararl alinmigtir. Bu karar neticesinde ti¢ agamall bir izleme faaliyeti
belirlenmigtir. ilk agamada sirketlerin ana faaliyet alanlarl incelenmekte olup
uyulmasi gereken dort temel kriter tespit edilmistir. ikinci agamada, ana faaliyet
alanl megru oldugu halde gayrimesru iglemler de icra eden karma faaliyet
gosteren §irketlerin belirli esik degerlere gore nicel analizi yapilmaktadir. Her
iki agamayl gecen Sirketler son olarak toplumdaki itibarlarina gore nitel bir
incelemeye tabi tutulmaktadir (Securities Commission, 2006, ss. 144-145).
Belirlenen bu metodoloji her ne kadar ilerleyen siirecte, 2013 yilinda, yapisal bir
degisiklie ugrasa da (Zainudin, Miskam, & Sulaiman, 2014, s. 79) tamamen
megru nitelikte olmayan Sirketlere yatirim yapilmasina miisaade eden ilk 6rnek
olmasl bakimindan 6nem arz etmektedir. Kurumsal girisimlere verilebilecek bir
diger onemli ornek ise AAOIFI tarafindan 2004 yilinda yayinlanan “Menkul
Kiymetler” baglikli 21 numarali standarttir. S6z konusu standart kapsaminda hisse
senedi yatirimlarina dair hitkiimler ele alinarak ser‘i izlemede dikkat edilmesi
gereken kurallar belirlenmistir (AAOIFI, 2018, s. 564).

Mecme‘u’l-fikhi’l-islimi ed-diiveli tarafindan yayinlanan fetvaya muhalif olarak
goriis beyan edenlerden ve islami hisse senetlerinin geligmesinin éniinii agan
isimlerden biri de Nizam Yaqubi’dir. Dow Jones Islamic Market Index (DJIM)
seri danigma kurulunda yer alan ve DJIM’nin 1998 yilinda Islami hisse
senetleriyle ilgili fetvasinin yayinlanmasini saglayan Yaqubi, teker teker
sirketlerin incelenmesindense genel ilkeler koymak suretiyle ana faaliyeti megru
olup gayrimesru faaliyet ve gelirleri bulunan sirketlere yatirim yapilabilecegini
savunmugtur (Gamaleldin, 2015, s. 19). Bu yeni olgu hisse senedi yatirimlarina
yeni bir boyut kazandirmig ve sirket yapisi ile hisse senedi yatirimlarl hususunda
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bazi fikhi diizenlemeler yapilmasl sonucunu dogurmustur. Calisma kapsaminda
hisse senedi yatirimlariyla ilgili alinan kararlardan sadece Seri izleme kriterleri
hakkinda olanlar incelenerek Ser'i danigma kurullarinin  benimsedikleri
metodolojinin verilen hiikiimlere nasil yansidig tespit edilmeye ¢aligilacaktir.

Hisse Senetlerine Yonelik Ser‘i Izleme

islam ekonomisinin gelisimi amaclyla bankacilik faaliyetleri diginda atilan
adimlardan biri de sermaye piyasalarinin gelistirilmesidir. Bu hususta anonim
sirketlere ait hisse senetlerine yatirim yapilmasina izin veren Ser‘i kararlarin da
etkisiyle Misliman sermayedarlara alternatif yatirim araclarl sunulmasi amaciyla
bazl girisimler olmugtur. S6z konusu girisimlerin ilki Malezya hiikiimeti
tarafindan atilan adimlarla giindeme gelmistir. $Soyle ki 1993 yilinda kabul edilen
Sermaye Piyasast Kanunu ile kurulan Malezya Sermaye Piyasasi Kurumu
(Securities Commission, SC), kurulugunun ardindan Malezya ulusal sermaye
piyasasinl gelistirme yolunda oncelikle Islami sermaye piyasasinl geligtirmeyi
kendisine ana hedef olarak belirlemistir. Bu baglamda 6ncelikli olarak islami
Sermaye Piyasast Birimi (Islamic Capital Market Department, [ICMD) ve Islami
Uriin Geligtirme Grubu (Islamic Instrument Study Group, IISG) kurulmustur.
1995 yilinda yapilan toplantida Malezya Islami Sermaye Piyasast Birimi (ICMD)
ile Islami Uriin Gelistirme Grubu (IISG) arasinda ortaklaga yiiriitiilecek bir
faaliyet olarak Malezya piyasasinda islem goren girketlere yonelik Ser‘i izleme
yapllmasl kararl alinmigtir. 16 Mayis 1996 yilinda $er‘i Danigma Kurulu (Shariah
Advisory Counsil, SAC) olugturularak Islami sermaye piyasalarinin geligtirilmesi
hususunda ger‘i danigmanlik hizmeti saglayacak yapl tesis edilmis ve s6z konusu
izleme faaliyeti, ICMD ile SAC arasinda ortaklaga yiriitiillmeye baglanmistir
(Securities Commission, 2006, ss. 2-5). Malezya hiikiimeti tarafindan resmi
kanallarla atilan ilk adimlarin akabinde bir¢ok iilkede cesitli 6zel girisimlerle
Islami hisse senedi endeksleri olugturulmaya baglanmistir.

islami hisse senedi endeksi kapsamina girecek sirketlerin tespiti amaclyla baz
kriterler belirlenmigtir. Nitekim genel olarak anonim girketlere yatirim
yapllmasina izin verilmesi, 6zelde de ana faaliyet alani mesru oldugu halde
gayrimegru faaliyet ve gelirleri olan sirketlere de ortak olunmasina imkan
saglamasl soz konusu endekslerin olusturulmasi icin yeterli olmamigtir. Bu
sebeple ana faaliyeti mesru olan Sirketlerin hangi orandaki gayrimesru faaliyet
ve gelirlerine miisaade edilecegi konusu Seri izleme kriterlerinin giindeme
gelmesine sebep olmustur. Bahsi gecen bu kriterlerin $ekillenmesi hususunda
ser'i danigsma kurullarinin  benimsedikleri metodolojiler etkili olmugtur.
Metodolojik farkliliklar, kriterler {izerinde de etkisini gostermis ve birbirinden
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farkll genis yelpazeli bir yapl olugmustur. Metodoloji ve izleme kriterleri
arasindaki etkilesime gecmeden Once Ser‘i izleme kriterleri hakkinda kisa bir
bilgi vermek faydali olacaktir.

Ser’i izleme kapsaminda incelemeye tabi tutulan girketler sektorel ve finansal
olmak tizere iki ac¢idan ele alinmaktadir. Sunu da belirtmek gerekir ki, seri
izleme faaliyetinde yukarida zikredilen iki alanda inceleme yapilirken sosyal
sorumluluk, ahlaki degerler, insan ve hayvan haklarl ile ¢evrenin korunmasina
riayet konusunda ciddi denetleme kriteri bulunmamaktadir. islam ekonomisinin
genel ilkeleri goz onilinde bulunduruldugu zaman bu noktalarda da izlemelerin

yapllmasinin gerekli oldugu vurgulanmaktadir (Marjan, Sairally, & Habib, 2015,
s. 513).

islami endeks biinyesinde yapllan sektérel izleme kapsaminda endekse dahil
edilecek sirketlerin ana faaliyet alaninin megruluk durumu incelenmektedir.
Ancak mesru sektorlerin tespiti hususunda endekslere gore degisen kararlar
bulunmaktadir. Her endeks tarafindan gayrimegru olarak kabul edilen; icki,
kumar, domuz tirlinleri vb. sektorler bulundugu gibi endeksler arasi mesrulugu
konusunda ihtilaf edilen; kok hiicre caligmalarl, basin, yayin, reklam, eglence,
silah ve savunma sanayi, futbol vb. gibi sektorler de bulunmaktadir (Derigs &
Marzban, 2008, s. 289). Sektor bazll izleme yapilirken fikhi olarak kesin bir
sekilde yasaklanmis olan alanlarda dogrudan faaliyet gosteren sirketler endeks
kapsamina dahil edilmezken, aslen me$ru olan ancak gayrimesru faaliyetleri de
icerme ihtimali bulunan sektorler dogrudan endeks digina alinmamalidir.
Ornegin otelcilik ya da havayolu ulagimi gibi sektorlerde icki hizmetinin yaygin
olarak veriliyor olmasl sebebiyle bu sektorlerin dogrudan endeks digi birakilmasi
gayrimesru faaliyette bulunmaksizin s6z konusu alanlarda hizmet veren girketleri
de haksiz yere endeks digina tagima sonucunu dogurmaktadir. Bu sebeple
sektorleri degerlendirirken genel uygulamalara bakmak yerine sirket 6zelinde
incelemeler yapilmasi daha saglikli sonugclar alinmasini saglayacaktir.

Sirketlere yonelik yapilan geri izlemenin ikinci agamasini ifade eden finansal
izleme kapsaminda girketin borg, likidite, faiz geliri ve megru olmayan gelir
diizeyi incelemeye tabi tutulmaktadir. Bu parametreler icin belirli oranlar tespit
edilmis olup girket verilerinin bu oranlarin altinda kalmasi durumunda
endekslere girmesi ve Islami acidan hisse senedi yatirimina uygun olmasl
saglanmaktadir. Endeks olu$turucu kurumlar arasl izleme kriterlerindeki
farkliliklar, sektorel izleme konusunda daha azken finansal izleme konusunda
daha bariz ortaya ¢tkmaktadir.
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Bor¢ analizi kapsaminda girketin faizli olarak almis oldugu borclarinin orani
hesaplanmaktadir. Sirketlerin ¢aligma sermayelerini kargilayabilmek ya da ¢esitli
yatirimlar i¢in faizli bor¢lanma yapmalarl yaygin bir uygulama olmasi sebebiyle
faiz yasagl finansal izleme agamasinda esnetilmistir. Bu durum faizin megru
gortildigii anlamina gelmedigi ve faizli uygulamalarin sirket iglemlerinin
cogunlugunu tegkil etmedikce tolere edilebilece§i genel olarak kabul
edilmektedir (AAOIFI, 2018, s. 568). Bu noktada hangi oranin ¢cok oldugu,
hangi esik degerin altinda kalmasi durumunda faizli iglemlerin goz ardi
edilebilecegi konusunda ise farkll gortisler ileri siirtilmiig ve endeksler arasi farkli
uygulamalar ortaya c¢ikmistir. Faizli bor¢lanma iglemlerine belirli oranda izin
verilmesi, ticari ilemlerin faize bagimli olduguna dair kabule dayanmaktadir.
Ancak islami finans enstriimanlarl arasinda faizsiz finansman saglayacak
yontemler olmasl sebebiyle girketlerin faizli bor¢lanmalarinin  zorunluluk
oldugunu savunmak tutarll bir goriig olmasa gerekir. Faizli borcun tolere
edilebilir seviyesinin yiiksek tutulmasl endeks kapsamina girecek girket sayisini
artiracakken Islami finans tiriinlerinin tercih edilme oranmi diisiirecek ve islami
finansin gelisimine engel olacaktir. Faizli bor¢lanma hususunda yasaklayicl bir
tutum sergilemek ve bu tiir iglemlerde bulunan sirketlerin iIslami hisse senedi
endekslerine girigine dair daha siki kriterler uygulamak sirketlerin Islami finans
enstriimanlarina yonelmesine vesile olacaktir. Bor¢ yapisina yonelik izleme
kapsaminda sirketin faizli borclarl hesaplanmakta olup Islami finans iiriinleri
kullanilmak suretiyle ve fikhen mesru yontemlerle elde edilmis olan bor¢lar
dikkate allnmamaktadir (Securities Commission, 2019, s. 166; Al-Meezan, t.y.;
Ratings Intelligence, t.y.). Halbuki hisse senetleri girketlerin tiim borglarini da
yansittigl icin hisse senetlerinin devri agamasinda Sirketin tistlenmig oldugu tiim
borclarin devri giindeme gelmektedir. Borglarin bedel karsilig§inda devrinin fikhi
olarak uygun goriilebilmesi i¢in belirlenmis 6zel gartlar bulunmaktadir. Bu
gartlara riayetin tespiti bakimindan s6z konusu izleme adimi Onem arz
etmektedir.

Likidite analizi kapsaminda §irketin nakit ve alacak yaplisi tespit edilmektedir. Bu
tespitin yapllmasinin altinda, Islam ticaret hukuku kapsaminda ayni cins parasal
degerlerin miibadelesi konusunda esit ve pesin degisimin yapilmasi kurali ile
borg sati§inin yasak olugu yatmaktadir (TASIS, t.y.-a, s. 19). Sirket varliklarinin
cogunlugunun nakit ve benzeri varliklardan ya da alacaktan olugmasi durumunda
soz konusu girkete ait hisse senedinin alim-satim islemlerinde yukarida
bahsedilen fikhi kurallara uygunluk Sartl aranmaktadir. Bu sebeple endeks
olusturucular tarafindan farkll oranlar belirlenerek s6z konusu kurallara riayet
edilmeye ¢aligiimaktadir.
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Faiz geliri analizi ile girketlerin iradi olarak ya da yasal zorunluluk geregi elde
ettikleri faiz gelirlerinin sinirinin ne olacagl tespit edilmeye caligilmaktadir.
Mesru olmayan gelir diizeyi ile de ana faaliyet alanl mesru bir sektor olmasi
sebebiyle sektorel izleme agamasinl gecen ancak faaliyet alanlarinin ¢egitliligi
sebebiyle bazi gayrimesru gelirleri olan girketlere yatirim yapilabilmesi i¢in bu
gelirlerin oraninin hangi esigin altinda olacagina dair tespitler yapilmaktadir.
Sirketlerin endeks tarafindan belirlenen egik degerin altinda kalan gayrimesru
kazanglarinin megru kazanclarindan arindirilmasi gerektigi kabul edilmektedir.
Ancak bu arindirma isleminin Sirketin kar etmesi ve temettii dagitmasl
durumunda sadece temettii miktarindan mi yoksa hem temettii hem de sermaye

kazancl tizerinden mi yaplilacagl literatiirde tartigma konusudur (Usmani, 2002,
ss. 145-146).

Finansal izleme konusunda oranlarda farklilk oldugu gibi, hesaplamada
kullanilan paydada yer alan degerin ne olacagl noktasinda da farkliliklar
bulunmaktadir. Bazi endeksler sirketin varliklarinin toplam degerini esas alirken
bazi endeksler ise girketin piyasa degerini dikkate almaktadir. Sirketin piyasa
degerinin esas alinmasl gerektigini kabul eden endeksler, sirketin toplam
varliklarinin sirketin gercek degerini yansitmadigl zira muhasebe kayitlarinda yer
almayan ancak girketin degerini etkileyen unsurlar bulundugunu ileri
sirmektedir. Ayrica soz konusu endeksler sirket varliklarinin degerinin 3 aylik
ya da yillik olarak raporlanmasinin girketlerin Seri uygunluk denetiminin
stirekliligini olumsuz yonde etkiledigini kabul etmektedir (Derigs & Marzban,
2008, s. 291). Hesaplamalarda sirket varliklarinin toplam degerinin dikkate
alinmasi gerektigini savunan endeksler ise hesaplamalarda piyasa degerinin
kullanilmasi durumunda piyasada meydana gelen spekiilatif ve manipiilatif
hareketler sonucunda girket degerinde meydana gelen degisimlerin gercek
degeri yansitmadigini §irketin varliklarinda ya da faaliyet alaninda degigsim
olmadigl halde sirf piyasa degerindeki degisim sebebiyle endeks disi
kalabilecegini kabul etmektedir (Khatkhatay & Nisar, 2007, ss. 64-65).

Ser‘i [zleme Kriteri-Metodoloji iliskisi

Islami hisse senedi endekslerine yonelik olugturulan izleme kriterleri incelendigi
zaman, farkliliklarin en belirgin sebebinin danigma kurullarinin farkliligi oldugu
anlagilmaktadir. Ancak farkll danigma kurullarinin ayni kriter ve esik degerleri
aynl gerekcelere dayall olarak benimsemesi, s6z konusu durumun ardinda yatan
bagka bir sebep oldugunu gostermektedir. Kanaatimizce Seri izleme
kriterlerinin farklilagmasinin temel sebebi danigsma kurullarinin benimsemis

oldugu metodoloji farkliligidir.
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Ana faaliyet alanl mesru olmakla birlikte gayrimesru faaliyet ve gelirleri bulunan
karma nitelikli sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilmasl, tim yonleriyle
mesru olan irket saylsinin yok denilecek kadar az olmasina bagli olarak yatirim
yapllacak yeterli hisse senedi bulunmamasl sebebiyle zorunluluk geregi verilmig
bir hitkiimdiir. Ancak bu hiikiim s6z konusu girketlerin biinyesinde barindirdig
gayrimesruluk oraninin ne kadar olacagina dair bir aclklama icermemektedir.
iste kapall kalan bu hususun aydinlatilmasi suretiyle sermaye piyasasinda islami
kurallara uygun yeni yatirim imkanlarl ortaya koyabilmek adina danigma
kurullarl tarafindan ger‘i izleme kapsaminda riayet edilecek esik degerler
belirlenmigtir. Esik degerlerin tespiti agamasinda her danigma kurulu kendi
benimsedigi metodolojiye gore hareket etmig ve farkli sonuclar ortaya ¢ikmistir.
Danisma kurullarinin bu asamada dikkat ettikleri ortak husus, §irketlerin
gayrimegru igerik miktarinin ¢ok olmamasidir. Ancak hangi esik degerin, bir
seyin ¢ok olarak degerlendirilmesi i¢in sinir olacagl hususunda danigma kurullari
tarafindan yapilan farkll agiklamalar bulunmaktadir. Bu baglamda benimsenmis
olan ii¢ temel metottan bahsetmek miimkiindiir; nas merkezli yaklagim, fikhi
temelli yaklagim ve karma yaklagim. Caligmanin ilerleyen kisimlarinda her tig
metodu da yansitacak gekilde danigsma kurulu kararlarl ve bu karara giderken
basvurulan yonteme dair 6rnekler verilerek konu izah edilecektir.

Nas Merkezli Yaklasim

Nas merkezli yaklagim ger‘i izleme faaliyetleri kapsaminda bagvurulacak olan
sektorel ve finansal izlemeye dair ilkelerin ve egik degerlerin belirlenmesi
hususunda sadece Kur’an ve siinnette yer alan naslardan hareketle bir cerceve
sunmayl amaclamaktadir. S6z konusu metodu benimseyen danigma kurullarl,
izleme kapsaminda kullanilacak egik degerler hususunda hangi oranin ok
olduguyla ilgili ¢ikarimlarini dogrudan ayet ve hadis metinlerine bagvurmak
suretiyle elde etmektedir.

Seri izleme faaliyetlerinde sirketlerin borg, likidite ve faiz yapisina dair
incelemelerde en stk kullanilan esik deger %30-%33 oranidir. Bu degeri
benimseyen danigma kurullarl arasinda SAC, Ratings Intelligence (S&P DJ),
IdealRaitings (Thomson Reuters) ve AAOIFI gelmektedir. S6z konusu danigma
kurullarl benimsedikleri metodoloji geregi, kargilagtiklarl meselelerin ¢oziimii
hususunda dogrudan naslara miiracaat etmektedir. Ancak ¢6ziim aranan sorun
glincel bir konu olmasl sebebiyle naslarda dogrudan kargiligl bulunan bir mesele
degildir. Bu agamada konuyla dogrudan alakall olmasa da benzer icerigi
barindiran naslara yonelerek sonuca ulagilmaya caligilmaktadir. Yukarida da ifade
edildigi gibi bu agamada tespit edilmeye caligilan husus, bir §eyin hangi sinirdan
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itibaren ¢ok olacagidir. Bu baglamda bagvurulan yegine delil Hz. Peygamber
(s.a.s) ile Sa‘d b. Ebi Vakkas arasinda vasiyet konusunda gecen Su rivayettir:

Veda haccl zamaninda siddetli bir hastalik gecirirken Resulullah (as)
beni ziyarete geldi. O’na dedim ki: “Hastali§im gordiiiin dereceye
ulagtl. Ben mal sahibiyim. Bir kizimdan bagka miras¢cim yok.
Malimin 2/3’int sadaka olarak vereyim mi?” Hz. Peygamber (as)
“Haylr” dedi. “Yarisinl sadaka olarak vereyim mi?” dedim. Hz.
Peygamber (as) “Hayir” dedi. “1/3’iinli vereyim mi?” dedim. Hz.
Peygamber (as) “1/3 coktur.” Dedi (Buhari, Merza, 16).

Veda haccinin oldugu sene Hz. Peygamber (as), siddetli bir hastalik
gecirdigim sirada beni ziyarete geldi. O’na dedim ki: “Ey Allah’in
Resulii, agrilarim gordiigiin dereceye geldi. Ben mal sahibi bir
kisiyim ve tek kizimdan bagka miras¢im yok. Malimin 2/3’iint
sadaka olarak verebilir miyim? Hz. Peygamber (as) “Hayir” dedi. O
halde vyarisinl sadaka olarak vereyim mi? Hz. Peygamber (as)
“Hayir” dedi. 1/3’linii vereyim mi? Hz. Peygamber (as) “1/3’tinii
ver, 1/3 coktur ya da biiytiktiir” dedi (Malik, Feraiz, 736).

Veda haccl sirasinda agrilar sebebiyle oliim dogegine distigim
hastali§im aninda Resulullah (as) ziyarete geldi. Bu miinasebetle
O’na dedim ki: “Ey Allah’in Resuldi, agrilarim gordiigiin dereceye
geldi. Ben mal sahibi bir kigiyim. Tek kizimdan bagka miras¢im da
yok. Malimin tigte ikisini sadaka olarak vereyim mi?” O: “Hayir”
cevabinl verdi. Ben de: “O zaman yarisinl sadaka olarak vereyim

mi?” diye sordum. O da: “Haylr, {licte birini, ticte bir de ¢ok...”
dedi (Miislim, Vasiyet, 1628).

Yukarida aktarllan rivayetlerin alintilanan bolimiiniin son kisminda 1/3’lik
miktarin ok oldugu farkli ifadelerle belirtilmektedir. S6z konusu rivayetler
dogrudan gayrimesru unsurlarla alakall olmamakla birlikte vasiyet konusunda
belirli bir ¢cokluk sinirini belirtmektedir. Stinnette ¢okluk konusunda belirli bir
sinirin tayin edilmig olmasindan hareketle Islam iktisadi alaninda nas merkezli bir
metodoloji benimseyen danigma kurullari literal bir okuma yaparak bu orani,
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sirketlerin gayrimegru igerikleri hususunda da bir ¢okluk sinirl olarak kabul etmis

ve esik deger olarak degerlendirmistir (“Amanie Shariah Board”, t.y.; Securities
Commission, 2006, ss. 161-162).

Ser’i izlemeye dair yapilan hesaplama iglemlerinde kullanilacak parametrelerin
belirlenmesi hususunda da nas merkezli yorumlar yapilmaktadir. Bu hususta
izleme faaliyetleri sonucunda Sirketler hakkinda verilecek hiikiimler tizerinde
etkili olmasi gereken hususun girketin bilancosunda yer alan veriler oldugu
vurgulanmaktadir. Bu sebeple hesaplamalarda kullanilacak payda degerinin
“sirketin piyasa degeri” degil, “sirketin toplam varliklari” olmasi gerektigi iddia
edilmektedir. Bu goriis, iktisadi argtimanlar ile a¢lklanmakla birlikte nas merkezli
yaklagiml benimseyen bazi diistiniirler tarafindan Kur’an ve hadis kaynaklarindan
hareketle de temellendirilmeye c¢alislmaktadir. $6yle ki mutlak hikiim
koyucunun Allah oldugu ve kiyamet giiniinde insanlarin diinyada yapmis
oldugu davraniglarin karsiigini  gorecekleri ve bu davraniglar Igi8inda
degerlendirmeye tabi tutularak haklarinda hiikiim verileceginden hareketle
sirketlerin degerlendirilmesi ve yatirima elverigli olup olmadiklarl hususunda
karar verilmesi icin de aynl yontemin uygulanmasi gerektigi kabul edilmektedir.
Bu yaklagima gore insanlarin degerlendirilmesi hususunda diinyada yapip
ettikleri sonucu amel defterlerinde yazili olan bilgiler I1sI8inda degerlendirme
yaplldigi gibi sirketler icin de bilango verileri tizerinden inceleme yapilmall ve
hesaplamalarda girketin toplam varliklarl parametresi kullanilmalidir. Bu hususla
ilgili su ayetler delil getirilmektedir (Yildirim & ilhan, 2018, ss. 90-92):

(Ey Muhammed!) Sen hangi iste bulunursan bulun, ona dair
Kur'an'dan ne okursan oku ve (ey insanlar, sizler de) hangi Seyi
yaparsanlz yapin, siz ona daldiginizda biz sizi mutlaka goriiriiz. Ne
yerde ne de gokte, zerre agirli§inca, (hatta) bu zerreden daha kii¢iik
veya daha biiyiik olsun, hi¢bir sey Rabbinden uzak (ve gizli) olmaz;
hepsi muhakkak apacik bir kitapta (Levh-i Mahfuz'da yazill) dir
(Yunus 61/10).

Ey insan! Siiphesiz, sen Rabbine (kavu§uncaya kadar) didinip
duracak ve sonunda didinmenin karsili§ina kavuSacaksin. Kime
kitabi  sagindan  verilirse, Hesabl  ¢ok  kolay bir sekilde
goriilecek, Sevingli olarak ailesine donecektir. Fakat kime kitabl
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arkasindan  verilirse, "Helak!" diye bagiracak ve alevli atege

girecektir (ingikak 6-11/84).

Artik kim zerre agithiginca bir hayir iglerse onun miikafatini

gorecektir. Kim de zerre agirli§inca bir kotiiliik iglerse onun cezasini
gorecektir (Zilzal 7-8/99).

izleme faaliyetlerinde girketin toplam varliklarinin dikkate alinmasi gerektigi
konusunda nas merkezli yaklagimi benimseyenlerin bagvurduklari delillerden biri
de yukarida aktarilan hadistir. $6yle ki rivayette sadaka vermek isteyen sahabenin
“malimin 2/3 “Und” ve “malimin yarisinl” ifadelerinde yer alan “malim” ifadesi
kiginin sahip oldugu para ve para digi fiziki varliklarl ifade etmektedir. Rivayetin
devaminda Hz. Peygamber (sas) tarafindan sdylenen “malinin 1/3’tnt ver”
ifadesindeki “malinin” tabiri de ayni wvarliklarl ifade etmektedir. Hz.
Peygamber’in (sas) hiikiim verirken kiginin sahip oldugu fiziki varliklardan
hareket etti§ine dayanilarak girketlerin degerlendirilmesi agamasinda da girket
toplam varliklarina gore hesaplama yapilmasi gerektigi kabul edilmektedir
(Yildirim & ilhan, 2018, ss. 93-94).

Fikhi Temelli Yaklasim

Islami hisse senedi yatirimlarl konusunda benimsenen fikhi temelli yaklagimda,
seri izleme faaliyetlerinde riayet edilecek olan egik degerlerin belirlenmesi
hususunda dogrudan dini naslara bagvurmak yerine fikhi ilkelerden hareketle
kriter belirlemenin daha dogru oldugu savunulmaktadir. Nitekim al-Baaly, nas
merkezli yaklagimi benimseyen danigma kurullarinin delil olarak zikrettikleri
hadisin, ger‘i izleme ilkelerinin belirlenmesi hususunda bagvurulacak uygun bir
delil olmadigimi belirtmektedir (Gamaleldin, 2015, ss. 8-9). Bu yaklagimi
benimseyen TASIS (Tagqwaa Advisory And Shariah Investment Solutions (P)
LTD) danigma kurulu da ger‘i izleme faaliyetlerinde kullanilacak egik degerlerin
belirlenmesi konusunda dini naslara bagvurmanin uygun bir yontem olmadigl
kanaatindedir. Soyle ki gayrimesru faaliyetlerde bulunan ya da gayrimesru
gelirleri olan girketlere yatirim yapilmasina izin verilmesi, piyasalarda faaliyet
gosteren $er‘i kurallara her a¢idan uygun sirket sayisinin ¢ok az olmasl sonucu
ortaya ¢ltkan zaruret hali sebebiyledir. Ancak zaruret durumunda gayrimegru
faaliyetlere hangi oranda izin verildigine dair a¢tk ve dogrudan bir nas
bulunmamaktadir. Nitekim dini naslara bagvurulacak olsa faiz ve borcun temliki
islemlerinden her ikisinin de mutlak olarak yasaklanmasi gerekmektedir. Ancak
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her iki islem i¢in de bazi esneklikler getirilmistir. Bu alanlarda genisleme
yapllabilmesi i¢in dini naslardan ziyade mutlaka zaruret ve ihtiyac kavramlarina
miiracaat edilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Kurul, ger‘i izleme konusunda
esik deger tespitinde bulunan diger danigma kurullarinin bagvurdugu delillerin

ise dogrudan konuyla iliskili olmamasi sebebiyle kullanilamayacagini
belirtmektedir (TASIS, t.y.-a, ss. 15-21).

Esik degerlerin  belirlenmesi  konusunda TASIS tarafindan  gelistirilen
metodoloji, zaruret miktarinin esas alinmasl $eklindedir. Bu miktarin tespiti
hususunda, incelemeye tabi tutulan girketlerin faaliyet gosterdi§i piyasa
sartlarinin dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Zira her tilkenin kendine
Ozgii ekonomik durumuna gore sirketlerin zorunlu olarak yapacaklar
gayrimesru faaliyet ve elde edecekleri gayrimesru gelir oranlari degiskenlik
gostermektedir. Piyasadan elde edilen oranlarin tizerinde konuyla dogrudan
iligkili olmayan dolayll nitelikteki dini naslardan elde edilen oranlarin
kullanilmasi  girketlere ihtiya¢ miktarindan daha fazla tolerans saglanmasi
anlamina gelebilmektedir. Bu ise karigik faaliyet gOsteren sirketlere yatirim
yapllmasina izin veren zaruret ilkesiyle c¢elismektedir. Bu agamada zaruret
miktarinin tespitiyle ilgili girketlerin siibjektif karar vermelerinin dntine ge¢gmek
adina s6z konusu danigma kurulunun izleme yaptigl Hindistan borsasindan alinan
ampirik verilere gore zaruret miktarl objektif olarak tespit edilerek esik degerler
belirlenmektedir. Bu belirleme islemi icin son 4 yillik ortalama piyasa verileri
kullanilmaktadir (TASIS, t.y.-a, ss. 14-21).

Oranlarin belirlenmesi sathasinda dikkat edilen hususlardan biri de oranlarin
yatirimcllar ve Ozellikle fon yoneticilerinin devam eden finansal sistem igerisinde
geriata uygun varliklardan meydana gelen portfdy olusturmalarina imkan
saglayacak genis bir varlik evrenini temin etmesidir (TASIS, t.y.-a, s. 15). Zira
seriata uyumlu Sirket sayisinl azaltarak etkin bir portfdy olusturmaya engel
olacak gekilde cok siki oranlar belirlemek, karigik faaliyet gosteren girketlere
yatirim yapllmasina cevaz verilmesinin maksadl olan, dini hassasiyete sahip
yatirimcllara sermaye piyasalarindan faydalanma imkaninl vermeyecektir.

Finansal izleme kapsaminda incelenen §irketlerin bor¢ oraninin hesaplanmasl
bor¢ miktart

< %25 seklinde bir esik deger belirlenmistir.

asamasinda ————
3 toplam varliklar

Bir¢ok endeks tarafindan dini naslardan hareketle bor¢ oraniyla ilgili %30-33’liik
esik deger belirlenirken TASIS, esik degerin belirlenmesinde Hindistan
piyasalarindan elde edilen verilerden yararlanmaktadir. $6yle ki Hindistan’da
faaliyet gosteren girketlerin 4 yillik (2007-2010) bor¢ oranlarina bakildiginda
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%27,86 ile %31,51 arasinda dalgalanma olup ortalama %29,40’lik bir oran ile
karsilagiimaktadir. TASIS ser‘i danigma kurulu, giiniimiizde her sirketin az ya
da ¢ok borgla iglem yapiyor olmasl sebebiyle kaginllmasl ¢ok zor bir durum
oldugundan bu zorlugu def etmek adina yatirim yapilacak sirketlerin varliklari
arasinda bor¢ cinsinden unsurlarin bulunmasina izin vermistir. Zorluk miktarinin
objektif bir sekilde belirlenmesi ise piyasadan elde edilen veriler ile miimkiindiir.
Hindistan 6zelinde sirketlerin bor¢lanma ihtiyaclarl ortalama %29 iken, dini
naslardan hareketle %33’likk bir oran belirlemek zaruret miktarinin tizerinde bir
kolaylik saglamak anlamina gelmektedir. Ancak $sunu da belirtmek gerekir ki
Hindistan piyasasindaki ortalama bor¢lanma orani, esik deger olarak
belirlenmemigtir. Piyasadaki bor¢clanma oraninin altinda bir deger olan %25 orani
esik deger olarak belirlenmistir. Nitekim borg yapisl i¢in %25 esik degeri kabul
edildiginde ser‘i izlemeyi gegen girket sayisi etkin bir portfoy olugturmak icin
yeterli seviyeye ulagmaktadir. Bu sebeple s6z konusu degerin tizerinde bir egik
belirlemeye ihtiya¢ duyulmamaktadir. (TASIS, t.y.-a, ss. 21-22).

TASIS, faiz gelirinin yanl sira faizli yatirim miktarini da hesaplamaya dahil
etmektedir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki her iki parametrenin kullanimi,
finansal izleme agamasinda faizli yatirim parametresi kapsamindaki bazi verilerin
faiz geliri parametresi altinda tekrar hesaplanmasi anlamina gelmemektedir. $6yle
ki Hindistan’da finansal raporlama iglemlerinde sirketlerin elde ettigi biitiin faiz
getirileri “faiz gelirleri” bagligl altinda raporlanmamaktadir. Para piyasasinda
yapllan bir¢ok iglem faiz unsurunu barindirlyor olmasina ragmen iglemlerin
dogasi  geregi bu faaliyetlerden elde edilen gelirler kar olarak
raporlanabilmektedir. Ornegin Hindistan’da tahvil yatirimi yapan bir sirket
buradan elde ettigi geliri sermaye kazanci olarak raporlamaktadir. Bu sebeple,
sirketlerin gergek faiz gelirlerini tespit etme agamasinda bilangoda yer alan “faiz
geliri” kalemi yetersiz kalmaktadir. S6z konusu eksikligi gidermek ve sirketin
ser‘i kurallara uyumunu daha dogru bir gekilde tespit edebilmek amaciyla

finansal izleme kapsamina faizli yatirimlar parametresi eklenmistir (TASIS, t.y.-
a, s. 18).

Sirketlerin donemsel olarak yayinladiklarl raporlarin ve yilsonu bilangolarin
teknik yapisi geregi digsaridan degerlendirme yapan 6zel kurumlarin sirketin
faaliyet alanlarini ve gelirlerini tam anlamiyla bilmesi miimkiin degildir. Boyle
bir durumda finansal izleme agamasinda faiz gelirlerini tam olarak tespit etme
olanagl bulunmadigindan TASIS, faizli yatirimlar konusunda %8’lik bir deger
tahmininde bulunmaktadir. Bu deger tespit edilirken Hindistan piyasalarindan
elde edilen veriler kullanilmakta olup dinamik bir yapl arz etmektedir. $6yle ki
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Hindistan’da uygulanan banka faizi %6 oranindadir. Ulkedeki girketler de
ellerindeki fazla fonlarla genellikle kamu ve 6zel sektor tahvillerine, hazine
bonolarina ve diger para piyasasl araclarina yatirim yapmaktadir. Bu yatirim
araclarinin getiri oranlarl ise banka faiz oranl ve derecelendirme kuruluglarinin
risk analizlerine dayall olarak belirlenmektedir. Hindistan 6zelinde bu oran banka
faizi+200 baz puan (%2) seklinde uygulanmaktadir. Ulkedeki bu uygulamadan
hareketle TASIS, bilancoda faiz olarak acikca belirtilen gelirin diginda sirketlerin
faizli yatirimlarinin %8’inin de faiz geliri olarak degerlendirilmesine karar
vermigtir (TASIS, t.y.-a, ss. 22-23).

Finansal izleme kapsaminda incelenen §irketlerin faiz gelirleriyle ilgili belirlenen

faiz geliri + faizli yatirimlarin %8’ . s
g Y — < %3 olarak belirlenmistir. Bu

esik deger

toplam gelir
degerin belirlenmesi agamasinda da TASIS’in genel metodolojisine uygun olarak
Hindistan piyasasindan elde edilen veriler kullanllmis olup dini naslara

bagvurmak suretiyle oran tespiti yapllmamistir. Hindistan’da faaliyet gOsteren
faiz geliri + faizli yatirimlarin %8'’i

sirketlerden sektorel izlemeyi gecen Sirketlerin :
toplam gelir

oranl 4 yillik periyotta (2007-2010) %1,38 ile %2,16 arasinda degiskenlik arz
etmektedir. Bu oranlardan hareketle esik deger %3 olarak belirlenmigtir. Egik
degerin %3 olarak tespit edilmesi durumunda sektorel izlemeyi gegen sirketlerin
%83t finansal izlemenin bu agamasinda Ser‘i acidan yatirima uygun olarak
degerlendirilmektedir (TASIS, t.y.-a, s. 24).

Karma Yaklasim

islami hisse senedi izleme faaliyetleri kapsaminda bagvurulacak kriterlerin
belirlenmesi hususunda benimsenen yontemlerden iiciinciisii karma metottur.
Bu metot, kriterlerin belirlenmesi hususunda nas merkezli ve fikhi temelli
yaklagimi birlikte isletmektedir. SOyle ki izleme kriterlerinin bazilarinin tespiti
hususunda nas merkezli metoda, diger bazilarinin tespitinde ise fikhi temelli
yaklagima gore hareket etmektedir. Serl izleme kriteri belirleyen danigma
kurullarindan YASAAR (FTSE) ve Hong Kong Islamic Index Shariah Board
(Hon Kong Islamic Index) bu metodu benimsemektedir.

Borg

< %33,

0
Toplam Varlik < %33
oraninl kullanmaktadir (YASAAR, 2019, s. 1). S6z konusu bu oranlamalarda

kullanilan %33’lik esik deger yukarida zikredilen Hz. Peygamber (sas) ve Sa’d
b. Ebi Vakkas arasinda gecen vasiyet konusundaki rivayete dayall olarak elde

YASAAR danigma kurulu sirketin borg¢ yapisina yonelik Toplam Variik

Nakit ve Faizli Menkul Kiymetler

nakit yapisinl analiz etmek i¢in ise

edilen degerle benzerlik arz etmektedir. S6z konusu iki oranlama icin belirlenen
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esik degerin tespit edilme yontemi danigsma kurulunun nas merkezli yaklagimi
benimsedigini gostermektedir. Alacak yapisina dair izleme yapilirken

Nalt ve Toplam Alacalar . o450 orani kullanilmaktadir (YASAAR, 2019, s. 1).

Toplam Varlik
Sirketlerin alacak yapisiyla ilgili incelemeler fikhi a¢idan alacak satimiyla ilgili

yasagl ihlal etmemek adina yapilmaktadir. $Soyle ki hisse senetleri ait olduklarl
sirketin biitiin varliklarinl temsil etti§inden her hisse senedi belirli oranda
sirketin sahip oldugu alacak miktarina da karsilik gelmektedir. Boylece hisse
senetlerinin alim-satim iglemleri, s6z konusu hisse senedinin temsil ettigi alacak
miktarinin alim-satimi anlamina gelmektedir. Alacak oranmmin finansal izlemede
belirlenen esik degerin altinda kalmasiyla bu varliklarin ger‘i agidan “gok” olarak
degerlendirilmeyecek miktarda oldugu ve boylece hisse senedi alim-satimlarinda
problem teskil etmeyecegi kabul edilmektedir. Alacak ve nakitlerin girket
varliklarl icerisinde “az” olmasl durumunda bu varliklar “¢ok” olan varliga tabi
kilinmakta ve miinferit olarak degerlendirilmemektedir. Bu sebeple s6z konusu
varliklarin hangi durumlarda “gok” olarak degerlendirilecegine dair finansal
izleme kapsaminda esik deger tespiti yapllmistir. YASAAR danigma kurulu
tarafindan belirlenen ve alacak yapisinin analizinde kullanilan %50’lik esik
degerin, “Cogunlugun hikkmii, tamamin hiikmi gibidir.” (Zuhayli, 2006, c. 1,
s. 601) seklindeki fikhi ilkeye dayall olarak ileri stiriildigi anlagilmaktadir.
Nitekim girket alacaklarl %50’lik degerin altinda kalmakla girket varliklari
icerisinde “az” kabul edilmekte ve “cok” konumundaki varliklara tabi olmakta,
boylece s6z konusu hisse senetlerine yonelik iglem yapilmasina izin verilmektedir
(Mecme’u’l-fikhi’l-Islimi ed-diiveli, 2018). Séz konusu bu esik degerin
belirlenmesi hususunda fikhi temelli bir siire¢ izlendigi anlagilmaktadir.
YASAAR danigma kurulunun belirlemis oldugu esik degerler incelendigi
zaman aclk¢a goriildigu tizere egik degerlerin belirlenmesi hususunda her iki
metodoloji de birlikte kullanmak suretiyle karma bir metot takip edilmektedir.

Hong Kong Islamic Index §er‘i danigma kurulu, sirketlerin borg yaplisinl analiz
Borg

etmek icin < 933, alacak vaplisinl tespit
¢ Piyasa Degeri (12 Aylik ortalama) % yap P

Toplam Alacaklar

asamasinda kullanmak tizere de < %49 oranini

Piyasa Degeri (12 Aylik ortalama)

belirlemistir (“Hong Kong Islamic Index Limited”, t.y.). S6z konusu esik
degerlerden %33’liikk deger nas merkezli yaklagimi benimseyen, %49 deger ise
fikih temelli yaklagimi tercih eden danigma kurullarinin kabul ettigi degerlerle
benzerlik arz etmektedir. Ulagillan sayisal sonuglarin aynl olmasl izlenen
yontemin de benzer oldugunu gostermektedir. S6z konusu danigma kurulu da
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ser‘i izleme kriterlerinin tespiti agamasinda nas merkezli ve fikhi temelli metoda
bagvurmak suretiyle karma bir yontem izledigi goriilmektedir.

Metodolojik Farkliliklarin Pratik Yansimalari: Ornek Bir Inceleme

Seri danigma kurullarl tarafindan benimsenen metodolojik farkliligin hisse
senetlerine yonelik Serfi izleme kriterlerinin belirlenmesinde nasil bir etkiye
sahip oldugu yukarida detayli olarak ele alindl. Bu boliimde ise Seri izleme
kriterlerindeki dolayisiyla benimsenen metodolojideki farkliligin islami hisse
senedi endekslerine kabul edilecek sirketler {izerindeki etkisi bir Ornek
lizerinden incelenecektir. Ser‘i izleme kapsaminda yapilan incelemeler icin
ihtiya¢ duyulan girket verilerinin 6nemli bir kismi diizenli olarak yayinlanan
finansal tablolardan elde edilmekte ancak bu kadarl yeterli olmamaktadir.
Nitekim girketlerin bor¢, nakit ve alacak yapilarina dair bilgiler girketlerin
kamuya aclk paylagimlarinda goriilebilmekteyken ger‘i izleme biinyesindeki
inceleme kalemlerinden biri olan gayrimesru gelirlere dair detayll bilgilere s6z
konusu raporlar araciliglyla ulagilamamaktadir. Gayrimesru gelir yapisina dair
bilgiler endeks olusturucu kurumsal nitelikli yapilarin, girketler ile
gerceklestirdigi ozel bilgi alig-verisi sonucu elde edilmektedir. Seri izleme
isleminin dogru bir gekilde yapilabilmesi i¢in tiim inceleme kalemlerine dair
veriye eksiksiz bir gekilde ulagmanin gerekliligi agikardir. Sirketlerin veri
paylagim politikalari geregi bireysel olarak s6z konusu veriye ulagma imkani
olmamaktadir. Bu sebeple caligma kapsaminda yapilacak inceleme, sirketlere
yonelik yeni bir eri analizi barindirmayacak olup daha 6nce kurumsal olarak
yapilmig ger‘i izleme faaliyeti sonucunda olugturulan Islami hisse senedi endeksi
verileri kullanilacaktir. Bu kapsamda Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD)
tarafindan en son yayinlanan 1 Ekim 2021 tarihli “Sirketlerin Katilim Endeksi
Kriterlerine Uygunluk Durumu & Arindirma Oranlarl” listesi esas alinacaktir
(“Katilm Endeksi Uygunluk Durumu ve Arindirma Oranlari”, t.y.).

Metodoloji farkliliginin Islami hisse senedi endekslerinin olugumuna etkisi
incelenirken {i¢ farkll inceleme kalemine dair veri bulunmasina ragmen
kargilagtirmaya tabi tutulacak metodolojilerin belirledigi kriterlerin sinirlari
geregi sadece bor¢ analizine dair veriye bagvurulacaktir. $oyle ki BMD
tarafindan sunulan liste kendi izleme kriterleri geregi “Faizli Krediler”,
“Uygunsuz Nakit ve Menkul Kiymetler” ve “Uygun Olmayan Faaliyet
Gelirleri” seklinde ii¢ ayrl incelemeye dair veriyi paylagmaktadir. Ancak fikhi
temelli yaklagimi temsil eden TASIS danigsma kurulu benimsemis oldugu
kriterler geregi sektorel izleme kapsaminda gayrimegru faaliyete herhangi bir
oranda bulagmig girketleri liste digi birakarak finansal izlemeye tabi tutmadiklarl
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icin gayrimesru gelirler kapsamina sadece faiz gelirlerini dahil etmektedir
(TASIS, t.y.-b, s. 26, t.y.-c, s. 1). BMD metodolojisi ise faiz gelirleri diginda
diger gayrimesru gelirleri izleme kapsamina aldigl icin hesaplamalarda kullanilan
parametre farklillk gostermektedir. Bu sebeple “Uygun Olmayan Faaliyet
Gelirleri” bashigl i¢in kargllagtirma yapillmayacaktir. Ayrica fikhi temelli
yaklagimi temsil eden TASIS danigma kurulunun nakit varliklara yonelik
belirlemis oldugu esik degerin %90 olmasi (TASIS, t.y.-b, s. 19) karsilagtirma
yapmayl anlamsiz hale getirmektedir. Nitekim BMD tarafindan yayinlanan
listeye dahil olan tiim girketlerin “Uygunsuz Nakit ve Menkul Kiymetler”
kalemindeki oranlarl %90’In altinda kalmaktadir. Gayrimesru gelirlere ve nakit
varliklara  dair  kargilagtirma  yapilamamasl  incelemenin bor¢ analizine
odaklanmasina sebep olmugtur. Bor¢ analizine dair BMD tarafindan kabul edilen
esik degerler “nas merkezli yaklagim” ve “karma yaklagim” metodolojileri ile
aynl! oldugu i¢in inceleme yapilirken zikredilen iki metodolojiyi temsilen BMD
verileri ile fikhi temelli yaklagim metodolojisi kargilagtirilacaktir.

BMD tarafindan vyiiriitiilen §Ser‘i izleme faaliyeti kapsaminda tim inceleme
kalemlerinin birlikte degerlendirilmesi sonucunda 200 sirket ger‘i ilkelere uygun
goriilmistiir. S6z konusu izleme kapsaminda Sirketlerin bor¢ yapilarina dair
yiiriitiilen incelemelerde egik deger olarak %33 orani kullanilmistir. Nas
merkezli ve karma yaklagim metodolojileri ile uyumlu sonuglar elde eden BMD
listesi, fikhi temelli yaklagim metodolojisinin bor¢ yapisina dair analiz i¢in
belirledigi esik degere gore yeniden incelendigi zaman listedeki $eri uyumlu
sirket sayisinda farklilagma oldugu gozlemlenmektedir. Soyle ki fikhi temelli
yaklagimi benimseyen TASIS danisma kurulu borg analizi icin %25 esik degerini
kullanmaktadir. S6z konusu esik degere gore BMD listesindeki $eri uyumlu
200 sirket degerlendirildigi zaman 33 sirketin bor¢ oranl %25 esik degerinin
tizerinde kalmaktadir. Listedeki girketlerden 167 tanesi bor¢ oranlarl %25 esik
degerin altinda  kalmasi  bakiminda ser'i olarak uyumlu geklinde
degerlendirilebilmektedir. Boylelikle BMD listesindeki §eri uyumlu girket
saylsinda %17 oraninda azalma meydana gelmektedir.

Sadece bor¢ oranina yonelik vyapilan karSilagtirma  sonucunda  farkl
metodolojilere gore gekillenen izleme kriterlerinin Ser‘i uyumlu §irket sayisinda
azalmaya yol acti§l gozlemlenmektedir. S6z konusu karsilagtirmanin uygun
verinin elde edilmesi durumunda diger izleme kalemlerine yonelik de
uygulanmasl durumunda $er‘i uyumlu listelerde daha buyiik degisiklikler ortaya
¢tkacagl muhtemeldir. Giintimiiz piyasa gartlarinda $er‘i uyumlu §irket sayisinin
az olmasl, sirketlerin farkll kriterlere gore degerlendirilmesi sonucunda meydana
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gelen uyumlu girket sayisindaki degigimi daha da onemli hale getirmektedir. Bu
sebeple endeks olusturucu kurumlarin  §er‘i izleme siireclerinde hangi
metodolojiyi kullanacaklarl 6nem arz etmektedir.

SONUC

islam iktisadina dair uygulama Srnekleri pratik alanda ilk olarak bankacilik
sektoriinde kendisini gostermistir. ilerleyen siirecte sermaye piyasalarinda da
islami ilkelere uygun enstriimanlar geligtirilmesi ve islami hassasiyete sahip
yatirimcilarin me§ru yontemlerle iglem yapmasina olanak saglanmasi ihtiyaci hasil
olmugtur. Bu siirecte hisse senedi yatirimlarl glindeme gelmis ancak, borsanin
isleyisi ve anonim sirket yaplislyla islam ortaklik hukuku yapisi arasinda ortaklarin
sorumlulugu hususundaki farklilik sebebiyle belirli bir siire s6z konusu iglemlerin
ser'i acidan uygun olmadigl yoniinde karar verilmistir. 1992 yilinda islam Fikih
Akademisi (Mecme’ w’l-fikhi’l-islimi ed-diiveli) tarafindan anonim sirket
yapisinin benimsedigi sinitll sorumluluk olgusunun ger‘i agidan problem
dogurmadigl kararl ile hisse senedi yatirimlarinin 6nti belirli 6l¢tide agllmistir.
Bu karar sadece tiimiiyle mesru bir yapl arz eden §irketlerin hisse senetleri
tizerinde islem yapilmasina olanak saglamaktadir. Ancak borsalarda islem goren
sirketler arasinda bu sartl saglayan sirket saylsi yok denecek kadar azdir. Boyle
bir ortamda ana faaliyet alani megru olmakla birlikte gayrimesru islem ve gelirleri
olan sirketlere yatirim yapilmasl meselesi giindeme gelmistir. Tiimiiyle megru
yaplda olan girketlerin az olmasl ve Miisliimanlarin hisse senedi yatirimlarindan
uzak kalmamasl i¢in mevcut durumda karma faaliyet gosteren Sirketlere yatirim
yapllmasl bir zaruret olarak degerlendirilmistir. Bu zaruret durumunda karma
faaliyet gOsteren Sirketlerin yatirima elverisli olabilmesi icin gayrimesru
iceriklerinin “¢ok” olmamas| gerektigi kabul edilmistir. Ser‘i olarak hangi oranin
“cok” oldugu hususunda farkli yaklagimlar benimsenerek islami hisse senedi
endekslerinin  Ser‘i izleme faaliyetlerinde kullanilmak tizere egik degerler
geligtirilmistir. S0z konusu esik degerlerin olugturulmasinda en belirleyici husus
danigma kurullarinin benimsemis olduklarl metodolojidir. Bu agamada nas
merkezli, fikhi temelli ve karma metot olmak tizere 3 farkll metodolojinin varlig
goze carpmaktadir. Nas merkezli yaklagimda egik degerlerin belirlenmesi i¢in
konuyla dogrudan alakall nas olmasa bile ayet ve hadislere miiracaat edilmek
suretiyle o kaynaklarda yer alan ifadelerden hareket edilmek suretiyle sonuca
varllmaya caligilmaktadir. Fikhi temelli yaklagima gore, karma faaliyet gosteren
sirketlere yatirim vyapilmasina zaruret sebebiyle izin verildigi icin zaruret
konusundaki fikhi ilkelerden hareketle esik deger tespit edilmesi gerekmektedir.
Karma metodu benimseyen danigma kurullarl ise bazi egik degerlerin tespiti icin
nas merkezli metodu bazilarinin tespiti i¢in ise fikhi temelli metodu kullanmak
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suretiyle her iki metottan da faydalanmaktadir. Boylelikle islam iktisadi alaninda

benimsenen metodoloji farkliliginin pratik alanda ne tiir sonuglara yol actig

islami hisse senedi endekslerine yonelik uygulanan ser'i izleme kriterleri

ornekliginde tespit edilmeye caligilmigtir. Caligma kapsaminda ele alinan 6rnek

inceleme ile ger‘i danigma kurullarl tarafindan benimsenen metodolojinin Islami

hisse senedi endeksleri kapsamina giren girket saylsina nasil etki ettigi

gOsterilmigtir.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI
Yazar(lar)in her birinin mevcut arastirmaya katki orani asagida belirtildigi gibidir.
Yazar'in arastirmaya katki oran1 %100’ diir.

Yazar: Arastirmanmin tasarimi, modelin olusturulmasi, literatiir taramasi, veri
analizi, yazim.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kigisel yonden
herhangi bir baglanti bulunmamaktadir. Arastirmada c¢ikar catigmast
bulunmamaktadir.

ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu caligmada “Yiiksekogretim Kurumlart Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tiim kurallara
uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykir1 Eylemler” bashg altinda belirtilen eylemlerden hicbiri
gerceklestirilmemistir.
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