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Bu galisma, modern sermaye piyasalarinda uygulanan riighan hakki ile islam hukukunda
yer alan siifa (6nalim) hakkini incelemektedir. iki kurumun hukuki niteligi, isleyis
mekanizmalari ve mevcut paydaglart koruma kapsaminda Ustlendikleri roller
karsilagtirmali bir perspektiften ele alinmaktadir. Calismanin kapsamini, klasik fikih
literatirinde yer alan mezhep gorusleri ile Turk Ticaret Kanunu (TTK) ve Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) diizenlemelerinin siire, kapsam, hak dustirtici sebepler, uygulama
alani ve paydaslarin  konumu bakimindan degerlendirilmesi olusturmaktadir.
Arastirmada nitel yonteme dayali dokiiman analizi benimsenmistir. Bu sayede hem fikhi
ictihatlarin teorik cergevesi hem de modern hukukun teknik hukiimleri sistematik
bigimde analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, sif‘a hakkinin 6zellikle taginmaz
ortakliklarinda dogabilecek ihtilaflari 6nlemeye, paydaslar arasinda ekonomik ve sosyal
istikrari korumaya yonelik bir glivence islevi gordiigiinu ortaya koymaktadir. Buna karsihk
riichan hakki, sermaye artirimi slireglerinde mevcut ortaklarin paylarinin seyrelmesini
engelleyerek sirket i¢ci dengeyi korumayi amaglayan, standartlastirilmis ve belirli
prosediirlere baglanmis modern bir mekanizma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonug
olarak, her iki hak turd isleyis, kapsam ve uygulama alanlari bakimindan farklilik gosterse
de temel amaglari bakimindan ortak bir noktada birlesmektedir. Bu temel nokta, yeni
paydaslarin ortaya ¢tkmasi karsisinda mevcut hak sahiplerinin menfaatlerini korumak ve
milkiyet Gzerinde dogabilecek strekli olumsuz etkileri bertaraf ederek paydaslar
arasindaki iligkilerde istikrari muhafaza etmektir.
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This study examines the pre-emptive right exercised in modern capital markets and the
shuf‘a right found in Islamic law, analyzing both institutions from a comparative
perspective in terms of their legal nature, operational mechanisms, and roles in
protecting existing stakeholders. The scope of the study encompasses an evaluation of
classical juristic opinions in the Islamic legal tradition alongside the provisions of the
Turkish Commercial Code and the Capital Markets Board of Tirkiye regulations with
respect to duration, scope, causes of forfeiture, fields of application, and the position of
stakeholders. The study employs a qualitative approach based on document analysis.
This has enabled a systematic analysis of both the theoretical framework of Islamic
jurisprudence and the technical provisions of modern law. The findings indicate that the
shufa right functions as a safeguard designed to prevent potential disputes in
immovable property partnerships and to maintain economic and social stability among
co-owners. By contrast, the pre-emptive right in modern corporate law constitutes a
standardized, procedurally regulated mechanism aimed at protecting existing
shareholders against the dilution of their stakes during capital increases, thereby
preserving the company’s interval balance. In conclusion, although the two institutions
differ in their operation, scope, and areas of application, they ultimately converge
around a common objective: safeguarding the interests of existing rights holders when
new stakeholders emerge and preserving stability in stakeholder relationships by
preventing persistent adverse effects on ownership structures.
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GIRIS

Modern sermaye piyasalarinda anonim sirketlerin sermaye artirimi,
isletmenin faaliyetlerini genisletmek, yeni yatirimlari finanse etmek veya
mali yapisini giglendirmek amaciyla basvurulan onemli bir yontemdir
(Arabaci, 2013, s. 59). Bu silirecte mevcut ortaklarin sirketteki pay oranlari
dogal olarak etkilenmektedir. Zira yeni ihra¢ edilen paylarin disaridan
yatirimcilara satilmasi, mevcut ortaklarin sirketteki sahiplik oranini
azaltarak paylarinin seyreltmesine yol acmaktadir. Bu durum, ortaklarin
milkiyet hakki ile dogrudan iliskilidir. islam hukukunda miilkiyetin
korunmasi temel ilkelerden biri oldugundan, ortaklarin haklarinin
zedelenmesini 6nleyecek mekanizmalarin mesruiyeti 6nem arz etmektedir
(Yaka, 2015, s. 46).

Calismada riichan hakkinin 6zellikle islam hukukundaki siif‘a anlayisiyla
karsilastirilmasinin nedeni, bu iki kurumun koruduklari degerler, islevsel
amaclari ve ortaya ciktiklari baglam bakimindan modern Tirk hukukundaki
onalim hakkina kiyasla ¢ok daha yakin bir yapiya sahip olmalaridir. Modern
hukukta 6nalim hakki ile islam hukukundaki siif‘a, temelde miilkiyetin
korunmasi ve zararin 6nlenmesi gibi ortak evrensel ilkelere dayanmaktadir.
Suf‘a kurumu bu genel ¢ercevenin otesinde ser‘i delillere, ahlaki ilkelerin
korunmasina ve toplumsal diizeni gbzeten Ozgln bir normatif yapiya
sahiptir. Modern hukuktaki riichan (6nalim) hakki ise agirlikli olarak kanuni
diizenlemeler ve ekonomik gerekgeler gergevesinde sistematik bir teknik
kurum olarak sekillenmektedir. Bununla birlikte kamu diizeni, hakkaniyet
ilkesi ve zarari 6nleme amaci gibi modern hukukun temel hedefleri de bu
kuruma ickin bir yon vermektedir. Bu baglamda iki kurum arasindaki fark,
mutlak bir zithk seklinde degil, dayandiklari kaynaklar ile normatif
onceliklerin farklilasmasi baglaminda ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple
calisma, modern hukuktaki riichan hakkini fikihtaki sif‘a miessesesiyle
karsilastirarak iki farkh hukuk sisteminin pay sahiplerini korumaya yonelik
mekanizmalari arasinda kavramsal bir iliski kurmayi amaclamaktadir.

Bu degerlendirme dogrultusunda calismada yontem olarak dokiman
analizi ve mukayeseli hukuk yaklasimi benimsenmistir. ilk asamada Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK), Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) mevzuati ve
doktrindeki gorisler incelenerek riichan hakkinin hukuki niteligi ortaya
konulmustur. Ardindan klasik fikih literatlirinde, agirlikli olarak Hanefi
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kaynaklari basta olmak Uzere, diger mezhepler baglaminda sif‘a hakkina
dair temel gorusler taranmistir. Son asamada bu iki kurum, koruduklari
degerler, islevleri ve dogurdugu sonuglar bakimindan karsilastirilarak
benzerlikler ve ayrisan yonler tespit edilmistir. Calisma, normatif bir fetva
hikmi vermeyi degil, iki farkli hukuk sistemindeki benzer koruma
mekanizmalarini analitik olarak ortaya koyarak literatlirdeki boslugun
giderilmesi amaglamaktadir.

Literatlir incelendiginde, siif'a hakki Gzerine yapilan ¢alismalarin buylk
kismi, konuyu klasik islam hukuku, Mecelle, Osmanli uygulamasi veya
cesitli hukuk sistemleri c¢ercevesinde ayrintili  bicimde ele aldigi
gorilmektedir. Nitekim Akylz (1999), sif‘a hakkinin mahiyetini, dogum
sartlarini ve kullaniminin sonuglarini sistematik bicimde incelemis; Yildirim
(2018) ise Mecelle ile Turk Medeni Kanunu (TMK) arasindaki benzerlik ve
farkhliklari karsilagtirmali bir yaklagimla ortaya koymustur. Osmanl dénemi
uygulamasini ele alan Yizbasi (2022), hakkin Hanefi fikhina uygun olarak
siki sekil sartlariyla isletildigini vurgulamistir. Korkmaz (2023), Uygur
hukukunda stf‘anin tarihsel izlerini ortaya gikarirken; Demiralay (2023) ve
Habibullah (2016) hakkin fikhi temelleri, dogum sebepleri, kullanim sartlari
ve mezhepler arasi farkhliklar Gzerinde durmustur. Modern dénemde
Banglades 6rnegini inceleyen Uddin (2023), siif‘anin yerel mevzuatta sinirli
ve sekilerlestirilmis bicimiyle korundugunu gostermektedir. Riichan hakki
Uzerine yapilan ¢alismalarda ise Keskin (2019), Aydin (2021), Dindar (2022),
Karakus (2021) vb. yazarlar tarafindan modern anonim ortakliklar, sermaye
artinnmi siiregleri ve pay sahiplerinin korunmasi baglaminda ele alinmistir.
Bu literatiir, riichan hakkinin hukuki niteligi, kullanim usulleri ve esit islem
ilkesiyle iliskisini ortaya koymaktadir.

Mevcut ¢alismalar, stf‘a ve richan haklarini ayrintili bicimde incelemekle
birlikte, bu iki kurumu birlikte ve sistematik bir yaklasimla degerlendiren bir
calismanin bulunmadigi gorilmektedir. Bu arastirmanin literatiire katkisi,
modern sirketlerde sermaye artirimi sirasinda ortaya ¢ikan riichan hakkini
klasik islam hukukundaki siif‘a kurumu ile karsilastirmali olarak inceleyip iki
yap! arasindaki benzesen noktalari ve ayrisan yonleri sistematik bicimde
ortaya koymasidir.

100



Citak, M. / Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2026 12(1), 97-126

RUCHAN HAKKI

Riichan Hakkinin Kavramsal ve Hukuki Temeli

Righan terimi Arapga kokenli olup Tirk Dil Kurumu (TDK) tarafindan
“Gstlnlik”, “yeglik” veya “Oncelik” anlamlariyla agiklanmaktadir (TDK, t.y.).
Sirketler hukukunda bu kavram, anonim sirket ortaklarinin sermaye
artirimi sirasinda gikarilan yeni paylara, mevcut paylari oraninda dncelikli
olarak katilabilme hakkini ifade eder. Boylece pay sahipleri, sirkete
sonradan girecek yatirimcilarin kendilerini sermaye iginde oransal olarak
geriletmesini 6nlemis olur. Ancak riichan hakki yalnizca dis kaynaklardan
yapilan sermaye artirimlarinda s6z konusudur. Zira i¢c kaynakl artirnmlarda
mevcut ortaklar, herhangi bir 6deme yapmadan, mevcut paylarinin
sermayedeki oranina karsilik gelen bedelsiz paylari zaten kendiliginden
edinmektedir (Yavuz, 2021, s. 14).

TTK’nin 461. maddesi, pay sahiplerinin yeni ¢ikarilan paylari edinme hakkini
acikca dizenlemektedir. Kanuna gore her ortak, mevcut sermayedeki payi
oraninda vyeni paylart alma hakkina sahiptir. Ancak bu hakkin
sinirlandirilabilmesi veya tamamen kaldirilabilmesi, genel kurulun hakl
sebeplerin varligi halinde alacagi karara baghdir (Adiglizel, 2014, s. 1). Boyle
bir durumda, kararin gecerli olabilmesi icin esas sermayenin en az ylizde
altmisini temsil eden ¢ogunlugun onayi gereklidir (Sengir, 2011, s. 107).
Halka arz, isletme veya istirak devralmalari ya da iscilerin sirkete ortak
edilmesi gibi durumlar kanunda hakli sebep 6rnekleri arasinda sayilmistir
(Bakir, 2021, s. 114). Dolayisiyla higbir ortak, bu hakkin sinirlandiriimasi
veya kaldirilmasi nedeniyle haksiz bigimde zarara ugratilamaz.

TTK 461. maddenin devaminda yonetim kuruluna da gesitli yikimlulikler
getirilmigtir. Yonetim kurulu, richan hakkinin sinirlandiriimasi veya
kaldirilmasinin  gerekgelerini, paylarin primli veya primsiz cikarilma
sebeplerini ve prim tutarinin hesaplanma yontemini aciklayan bir rapor
hazirlamak zorundadir. Bu rapor tescil edilerek ilan edilir. Kanun, riichan
hakkinin devredilebilecegini de diizenlemis, ayrica nama yazili paylarin
devrine iliskin sozlesmesel sinirlamalarin, ortaklarin richan haklarini
kullanmalarina engel teskil etmeyecegini hiikme baglamistir (TTK, 2011,
md. 461).

101



Citak, M. / Journal of Islamic Economics and Finance 2026 12(1), 97-126

Riichan Hakkinin isleyisi

Sermaye Artirnm Karari ve Riichan Hakkinin Dogumu

Righan hakkinin dogabilmesi igin 6ncelikli kosul, sirketin sermaye
artirnmina gitme karari almasidir (Yavuz, 2021, s. 13). Zira mevcut ortaklara
yeni c¢ikarilan paylari 6ncelikli olarak satin alma imkani taniyan bu hak,
dogrudan sermaye artirimi siirecine baghdir. Sermaye artirimi ise yalnizca
sirket yonetim kurulunun iradesiyle degil, cok boyutlu bir hukuki denetim
sireciyle  gerceklesebilir.  Nitekim  sermaye  artirmi  kararinin
uygulanabilmesi hem genel kurulun onayi hem de ilgili kurumlarin uygun
gorlsu ile mimkindir. Bakanhk tarafindan esas sézlesme degisikliginin
kabul edilmemesi, genel kurulun artirima iliskin esas sdzlesme degisikligini
reddetmesi, SPK’'nin artirimi onaylamamasi, ticaret sicil mudurlGginin
tescil talebini reddetmesi ya da mahkemeler tarafindan genel kurul
kararinin iptali gibi durumlar, artirrmi imkansiz hale getirebilmektedir
(Atamer & Gilrpinar, 2023, ss. 893-894). Dolayisiyla sermaye artirimi,
hukuki altyapinin ¢ok yonli isleyisine baghdir ve yalnizca sirket iradesiyle
tek tarafl olarak hayata gegirilemez.

Ozellikle halka acik sirketlerde sermaye artirimi siirecinde SPK onayi
belirleyici bir asamadir. Zira SPK, yapilan basvurulari yalnizca reddetme
bakimindan sinirlamakla kalmayip, gerekli gordigiinde talep edilen oran
acisindan da degisiklik yapabilmekte veya kismi onay verebilmektedir.
Dolayisiyla sermaye artiriminin kapsami, artirilacak tutar ve hatta artirrma
gidilip gidilemeyecegi hususunda nihai belirleyici SPK’dir (Erol & Aytekin,
2018, s. 900). Bu durumun dogal bir sonucu olarak, sermaye artirimina
bagl bir hak olan riichan hakki da dogmaz. Baska bir ifadeyle, sermaye
artinmi sireci baslamadan veya hukuki olarak gegerlilik kazanmadan
ortaklara riigchan hakki taninmasi s6z konusu olamaz. Bu yoniyle righan
hakkinin varligi, yalnizca sirket ici bir kararin degil, ayni zamanda sermaye
piyasasinin dlizenleyici otoriteleri tarafindan verilen onayin bir sonucudur.
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Riighan Hakkinin Kullanim Siiresi

Richan hakkinin dogmasindan sonra bu hakkin kullanilabilmesi icin pay
sahiplerine taninan siire, yasal olarak glivence altina alinmistir. Yonetim
kurulu, yeni pay alma hakkinin nasil kullanilacagini bir karar ile belirler ve
bu kararda pay sahiplerine en az on bes ginlik bir siire verir. S6z konusu
kararin yalnizca sirket iginde alinmasi yeterli olmayip, ayni zamanda ticaret
siciline tescil edilmesi ve ilgili mevzuatta 6ngorilen gazetede ilan edilmesi
zorunludur. Bununla birlikte, kararin sirketin internet sitesinde
yayimlanmasi da seffaflik agisindan bir gereklilik olarak dizenlenmistir
(TTK, 2011, md. 461:3).

Bu dizenleme, rig¢han hakkinin kullaniminda hem vyatirmcilarin
bilgilendirilmesini hem de hakkin fiilen kullanilabilmesi i¢in gerekli asgari
zamanin saglanmasini hedeflemektedir. Zira rlichan hakki, ortaklarin sirket
sermayesindeki paylarini koruyabilmelerine imkan taniyan temel bir hak
oldugundan, bu hakkin kullanilabilmesi icin makul bir stire taninmasi hukuki
glvence agisindan onemlidir. On bes ginlik slirenin asgari sinir olarak
belirlenmesi, ortaklarin mali durumlarini degerlendirmeleri ve yatirim
kararlarini gézden gecirmeleri icin gerekli bir zemin olusturur. Dolayisiyla
richan hakki, yalnizca teorik bir hak degildir. Stireyle somutlastirilan ve ilan
yoluyla tiim ortaklara duyurulan bir imkan olarak islerlik kazanir. Bu durum,
sermaye piyasalarinin temel ilkelerinden olan seffaflik, esitlik ve yatirimci
haklarinin korunmasi ile dogrudan uyum icinde oldugu séylenebilir.

Riighan Hakkinda Kullanim Fiyati

Yatirimcilarin hak ve menfaatlerini dogrudan ilgilendiren bir husus ise
sermaye artirimlarinda yeni paylarin hangi fiyattan ihrac edilecegidir.
Normal sartlarda sermaye artirimlarinda yeni ¢ikarilan paylar nominal
deger Uzerinden ihrag edilir. Tirkiye’de nominal deger ¢ogunlukla 1 TL
olarak belirlendiginden, riichan hakkini kullanan ortaklar bu bedel
Uzerinden yeni pay edinme imkanina sahiptirler (Isiker & Tas, 2021, s. 5).
Ancak bu fiyatin altinda pay ihraci da miamkindir. Nitekim SPK Pay
Tebligi’'nin 18. maddesi, 6zellikle paylari borsada islem goéren halka agik
ortakliklar icin nominal degerin altinda pay ihracini diizenlemektedir. Buna
gore, eger sirketin paylari sermaye artirrmi  kararinin  kamuya
aciklanmasindan 6nceki otuz glin icinde borsada olusan agirlikli ortalama
fiyat bakimindan nominal degerin altinda islem goriiyorsa, sirketin yeni
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paylarini da nominal degerin altinda bir bedelle ihra¢ etmesine izin
verilmektedir (SPK, 2013, md. 18:3). Bu durumda sirketin sermayesi yine
nominal deger Gizerinden tescil edilmekte olup ihrag fiyati ile nominal deger
arasindaki fark ise 6z kaynaklarda indirim kalemi olarak izlenmektedir.
Borsada islem gérmeyen halka acik sirketler agisindan ise nominal degerin
altinda pay ihraci yasaktir (SPK, 2013, md. 18:2). Dolayisiyla burada halka
acik sirketler lehine esnek bir uygulama s6z konusudur. Bunun gerekgesi,
piyasa fiyatlarinin gergekgi bir sekilde yatirnmcilarin algisini yansitmasi ve
nominal deger altinda pay ihracina imkan verilmesinin sirketlerin sermaye
artirnmlarini kolaylastirmasidir. Ancak ayni zamanda bu siireg, yatirimcilarin
korunmasi amaciyla siki denetim mekanizmalarina baglanmistir. Tebligde
ayrica imtiyazli pay sahiplerinin konumlari, yénetim kontroliine sahip
ortaklarin yiktamlultkleri ve halka arz edilerek veya edilmeksizin yapilacak
ihraglarda izlenecek proseddrler ayrintili sekilde diizenlenmistir (SPK, 2013,
md. 18:4). Ozellikle ydnetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin,
nominal degerin altinda ihrag edilen paylari aldiktan sonra bunlari belirli bir
sure borsada satmamalari sart kosulmaktadir (SPK, 2013, md. 18:5). Bunun
yaninda halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda yeni pay alma haklarinin
tamamen sinirlandiriimasi zorunlulugu getirilmistir. Boylece sirecin seffaf
ve yatirimci haklarini gdzeten bir cercevede yiritilmesi saglanmistir (SPK,
2013, md. 18:6).

Bu dizenlemeler riichan hakki agisindan degerlendirildiginde, kullanim
fiyatinin SPK tarafindan belirlenen sinirlar icinde tespit edildigi ve bu
sinirlarin yatirimci lehine glivence olusturdugu séylenebilir. Clinkii nominal
deger altinda pay ihraci imkani, sirketlerin sermaye artirrmlarini cazip
kilarken ayni zamanda yatirimcilarin yeni pay alma haklarini piyasa
kosullarina uygun sekilde kullanmalarina imkan tanimaktadir.

Riichan Hakkinin Kullanimi, Devri ve Kullanilmamasinin Sonuglari

Richan hakki, pay sahipleri agisindan zorunlu degil, tamamen iradi bir
imkandir. Ortaklar bu hakki kismen veya tamamen kullanabilir ya da hig
kullanmamayi tercih edebilirler. Ancak hakkin dogabilmesi icin sirketin
sermaye artirimi karari almasi gerekir. Genel kurulun bu yondeki karariyla
richan hakki somut bir hakka donisir. Pay sahipleri, belirlenen siire icinde
sirkete basvurarak istirak taahhidli vermek ve pay bedelini 6demek
suretiyle haklarini kullanirlar. Stre gecirilirse hak ortadan kalkar ve paylar
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baskalarina satilabilir. Ayrica, kanunen devredilebilir nitelikte olan riichan
hakki, sirket tarafindan sinirlandirilamaz veya yasaklanamaz. Devredildigi
takdirde de yeni paylarin dogrudan devralan kisi adina tescil edilmesiyle
sonuglanir (Yavuz, 2021, s. 16).

Rig¢han hakki, pay sahiplerince devredilebilen ve esas s6zlesme hikiimleri
gerekge gosterilerek sinirlandirilamayan bir haktir. Sirket sozlesmesinde
nama yazili paylarin devrine iliskin sinirlamalar bulunsa dahi, bu durum
ortaklarin yeni paylari dncelikli edinme hakkini ortadan kaldirmaz. Nitekim
bu yondeki dizenlemelerin pay sahiplerinin oncelikli alim hakki ilkesine
aykirilik teskil edecegi aciktir. Bu yaklasim, 6102 sayih TTK'nin 461.
maddesine iliskin gerekcede de acgik bigcimde vurgulandigl soylenir
(Ozsungur, 2014, s. 149).

Sermaye artirimi, SPK tarafindan onaylandiktan sonra yatirimcilar riichan
haklarini kullanmak Uzere 6zel bir pazarda islem yapma imkanina
sahiptirler. Borsa istanbul biinyesinde agilan Riichan Hakki Kupon Pazari
(RHKP), bu amaca hizmet eden ilk diizenleme olarak 4 Ocak 1993 tarihinde
yiurirliige girmistir (Borsa istanbul, 2016, s. 230). Baslangicta RHKP adiyla
anilan bu piyasa, giiniimiizde “R - Yeni Pay Alma Haklari Pazari” olarak
faaliyet gostermekte ve ilgili kuponlar borsada “R” uzantisi ile islem
gdrmektedir (Borsa istanbul, 2014, s. 34, 2016, s. 49). Bu pazar sayesinde
yatirimcilar, sermaye artirirmina katilarak haklarini kullanabilmekte ya da
katilmak istemedikleri durumda kuponlarini  bagimsiz  sekilde
devredebilmekte ve nakde cevirebilmektedirler.

Righan hakki, pay sahiplerine miiktesep bir hak tanimaz. Yalnizca mevcut
katilma ve mal varhigi haklarinin korunmasina hizmet eder. Dolayisiyla
sermaye artirimlarinda ortaklar esas sermayeye fiilen katilmaya
zorlanamaz. Bununla birlikte, riichan hakkini kullanmayan pay sahibi,
sermaye artisi sonucunda ortaya c¢ikacak deger kaybini kabullenmek
durumundadir. Baska bir ifadeyle, yeni paylara katilmayan ortak, artan
sermaye karsisinda kendi payinin oransal olarak azalmasi ve buna bagli
deger kaybi ile karsi karsiya kalacaktir (Ozsungur, 2014, s. 150).

Riichan Hakkinin islevleri ve Onemi

Richan hakki oncelikle, pay sahiplerinin anonim sirketteki mevcut
konumlarini korumaya hizmet eden hukuki bir glivence niteligindedir.
Sermaye artirimlari sonucunda vyeni paylarin ihra¢ edilmesi, mevcut
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ortaklarin sahip olduklari oy hakki, kar payi veya tasfiye alacagl gibi
yonetsel ve mal varligi haklarini zayiflatma riski tagir. Righan hakki bu
noktada devreye girerek ortaklara yeni ¢ikarilan paylari 6ncelikli edinme
imkani tanir. Boylece onlarin sermaye igindeki nispi pay oranlarini
muhafaza etmelerini saglar. Ayrica bu hak, sirketin disaridan yeni ortak
kabul etmesi halinde mevcut ortaklarin kontrol giliciiniin zayiflamasini
engelleyici bir islev Ustlenir. Dolayisiyla riighan hakki, sirketin kurumsal
biatinliginin devamini  teminat altina alarak vyalnizca bireysel
yatirimcilarin korunmasi ile sinirli tutulmaz (Yavuz, 2021, s. 14).

Rig¢han hakki yalnizca hukuki agidan degil, ekonomik bakimdan da blylik
onem tasir. Zira sermaye artirimlari sirasinda ihrag¢ edilen yeni paylarin
bedeli cogu zaman nominal deger lizerinden ya da piyasa degerinin altinda
belirlenir. Bu durum, mevcut paylarin piyasa degerinde sulandirici bir etki
yaratmakta ve pay sahiplerinin mal varhigi haklarinin fiili degerini distiirme
tehlikesi barindirmaktadir. Righan hakki, ortaklara yeni paylari dncelikli
olarak alma firsati sunarak bu deger kaybini telafi etme olanagi saglar.
Boylelikle pay sahipleri, sermaye artirrminin yol acgabilecegi ekonomik
zararlara karsi korunmus olur. Bu yoniyle riichan hakki hem bireysel
yatirimci ¢ikarlarini hem de sermaye piyasalarinin istikrarini glivence altina
alan bir arag olarak karsimiza ¢ikar (Moroglu, 2015, s. 139).

Ric¢han hakki, yalnizca bireysel pay sahiplerinin ekonomik c¢ikarlarini
korumakla sinirh degildir. Sirketin biitlinsel menfaatinin gozetilmesine de
hizmet etmektedir. Zira sermaye artirimi gibi kritik bir karar alinirken, pay
sahipleri bir yandan yatirimlarindaki riski tasimakta, diger yandan bu riske
karsi bir mikafat olarak yeni paylari o6ncelikli edinme imkanina
kavusmaktadir. Bu hak, ortaklari kisisel kaygilardan arindirarak, sermaye
artirnm kararlarinin sirketin uzun vadeli menfaatleri dogrultusunda
sekillenmesini saglar. Boylelikle rig¢han hakkinin islevlerinden biri de,
ortakhgin sirekliligini ve kurumsal butUnlGglini glvence altina almak
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Aklinal, 2011, s. 267).

Sermaye artirimlarinda genel kural, mevcut ortaklarin richan haklarini
kullanarak yeni paylari edinmeleridir. Ancak her durumda bu siirecin
isletilmesi, sirket menfaatine en uygun ¢6ziim olmayabilir. Zira sermaye
artinminin - amact  kimi zaman, richan hakkinin kullanilmamasini
gerektirecek nitelikte olabilir. Ozellikle sirketin halka arz yoluyla daha genis
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bir yatirmci kitlesine ulasmayl hedeflemesi ya da bir isletmenin
devralinmasi gibi stratejik kararlar, pay sahiplerinin éncelikli alim haklarini
kullanmalari halinde sekteye ugrayabilmektedir (Ulgen, 2022b, s. 916).
Modern sermaye piyasalarinda uygulanan riichan hakki, islevsel agidan
klasik fikihtaki stf‘a hakki ile belirli paralellikler géstermektedir. Her iki
kurum da pay sahiplerinin milkiyet haklarini koruma ve olasi zararlari
onleme gibi amaclar tasimaktadir. Bu benzerlik, riichan hakkinin yalnizca
teknik bir sirketler hukuku diizenlemesi olmadigini, ayni zamanda pay
sahipligi ve haklarin korunmasi baglaminda evrensel ilkelerle uyumlu
islevler gordigini ortaya koymaktadir. Bu cergevede, ¢alismanin bir
sonraki bolimiinde, islam hukuku agisindan siif‘a hakki ele alinarak, her iki
sistemin tasidigl  benzerlikler ve farkhliklar sistematik bigcimde
degerlendirilecektir.

iISLAM HUKUKUNDA SUF‘A HAKKININ TANIMI VE MESRUIYETI

Sozlukte “ilave etme ve birlestirme” anlamlarina gelen sif‘a, fikih terimi
olarak satim veya satim hilkmundeki bir akitle bagkasina gegen tasinmaz ya
da tasinmaz hikmindeki bir mal, alicinin rizasina bagl olmaksizin ve satis
bedeli Gzerinden 6ncelikli olarak satin alma hakkini ifade etmektedir. Bu
hak, oncelikli alim hakki olan kisinin (sefi‘) mulkiyetini gliclendirmek,
miulkiyet bUtlnliglni saglamak ve ortaklik veya komsuluk sebebiyle
dogabilecek zarari 6nlemek amaciyla taninmistir (D6nmez, 2010, s. 248).
Suf‘anin esasi, milkiyetin parcalanmasini dnlemek ve mevcut hak sahibinin
zararini engellemektir. Bu yonlyle sif‘a, hem milkiyet hakkinin
korunmasina hem de ortaklik iliskilerinde adaletin tesisine hizmet eden bir
kurum olarak klasik fikihta 6nemli bir yer tutmaktadir.

Suf‘a hakkinin mesruiyeti, klasik fikih kaynaklarinda dogrudan hadisle sabit
oldugu ve kiyasin degil, nassin belirleyiciligiyle mesruiyet kazandig ifade
edilmistir (Kasani, 1986, s. 5/4). Nitekim Hz. Peygamber’in (s.a.v.) “Sif‘a
ancak taksim edilmemis miilkte vardir; sinirlar belirlendiginde ve yollar
ayrildiginda artik stf‘a yoktur” (Buhari, 1993, s. 2/884) ve “Komsu,
komsusuna karsi siif‘a hakkina sahiptir. Yollari birse, komsu bulunmadigi
takdirde giyabina (ondan habersiz) satis yapmaz, bekler” (Nesai, 2001, s.
6/95) seklindeki rivayetler, sif‘a hakkinin nassla sabit oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte sif‘a hakkinin  dogumu mezhep
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imamlarinin kiyas ve igtihadlariyla da sekillenmektedir (Semerkandi, 1994,
s. 3/49-50).

RUCHAN VE SUF‘A HAKLARININ iSLEVSEL ACIDAN KARSILASTIRILMASI

Riichan Hakki ile Siif‘a Hakki Arasindaki Benzerlikler

islam hukukundaki siif‘a hakki ile modern sermaye piyasalarindaki riichan
hakki, farkli hukuk sistemlerinde diizenlenmis olmalarina ragmen, her iki
kurumun da pay sahiplerinin haklarini koruma ve olasi zararlari 6nleme
islevi bakimindan énemli paralellikler tasidigi gérilmektedir.

ilk olarak, siif‘a hakki ile riichan hakki arasindaki en belirgin benzerlik, her
iki kurumun da mevcut hak sahiplerini kalici bir zarara ugramaktan koruma
amaciyla kurgulanmis olmasidir. Klasik fikihta stif‘a hakkinin dogus illeti,
ortakliga yabanci bir kisinin girmesiyle ortaya ¢ikacak zarar ve sikintinin
dnlenmesi seklinde aciklanmistir (Semerkandi, 1994, s. 3/49). Ozellikle
gayrimenkulde ortaklik iliskisinin taraflar arasinda sirekli bir temas ve
komsuluk dogurmasi nedeniyle kalici zarar ihtimalinin yiksek oldugu
vurgulanmistir  (Cessas, 2010, s. 3/349-350). Modern sermaye
piyasalarinda uygulanan richan hakki da ayni sekilde ortaklarin miilkiyet
oranlarinin seyrelmesi suretiyle ortaya ¢ikacak kalici zarari Onlemeyi
amaglar. Bedelli sermaye artirimi sirasinda mevcut ortaklara yeni paylari
oncelikli alma hakki verilmesi, dis yatirimcilarin ani ve orantisiz sekilde
ortakhk vyapisini degistirmesini engelleyen bir gilivenlik tedbiridir.
Dolayisiyla, her iki hak, farkli hukuk sistemlerine ait olmalarina ragmen,
mevcut hak sahibinin konumunu muhafaza etme ve miilkiyet lzerinde
dogabilecek slirekli etkiyi bertaraf etme bakimindan ortak bir amaca
yonelmis kurumlardir

Klasik fikih kaynaklarinda agikga ifade edildigi Gzere, siif'a hakki yalnizca
bedel karsiligi yapilan tasarruflarda dogmaktadir. Gayrimenkulliin satis
disinda hibe, vasiyet, sadaka veya miras gibi karsiliksiz veya ivazsiz yollarla
el degistirmesi durumunda siif'a hakki sabit olmamaktadir. Bunun illeti
aciktir: Oncelikli alim hakki olan kisinin (seft’) bu hakki kullanabilmesi, mali
yeni sahibinin 6dedigi bedelle iktisap etmesine baghdir. Oysa ivazsiz
islemlerde 6denmis bir bedel bulunmadigi icin sif‘anin dayanagi ortadan
kalkmaktadir (Mevsili, 1937, s. 2/42). Hanefiler’in yani sira Maliki, Safii ve
Hanbeli mezheplerinde de esas itibariyla benimsenen goriis bu yondedir.
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Mezhepler icinde farkh rivayetler veya detaylarda bazi ayrismalar bulunsa
da genel kabul bu yaklasim etrafinda sekillenmektedir (ibn Riisd, 2004, s.
4/42; ibn Kadi Siihbe, 2011, s. 2/352; ibn Kudame, 1997, s. 7/443-444). Bu
yapi, modern sermaye piyasalarinda riichan hakkinin isleyisiyle dikkat
cekici bir paralellik gostermektedir. Zira yukarida ifade edildigi gibi riichan
hakki yalnizca bedelli sermaye artirimlarinda dogar. Ortaklarin sirkete yeni
sermaye koymadigi, sadece i¢ kaynaklarin sermayeye ilave edildigi bedelsiz
artirnmlarda riichan hakkindan s6z edilmez. Her iki kurumda da hak, ancak
hak sahibinin belirli bir mali yukimlaluk altina girmesi ve ivazl bir islemin
gerceklesmesiyle ortaya cikar. Bu ¢ergevede siif‘a hakkinin sadece satis gibi
mali ivaz gerektiren islemlerde dogmasi ile riichan hakkinin da —bedelsiz
sermaye artirimlarinda riichan hakki uygulanmadigi hususunun daha d6nce
ifade edildigi lGzere— sadece bedelli sermaye artirimlarinda kullanilabilir
olmasi, her iki kurumun ortak noktalarindan birinin ‘hakkin kullaniminin
ekonomik bir karsilik gerektirmesi’ prensibini paylastigini géstermektedir.

Suf‘a hakki ile riighan hakki arasinda bir diger benzerlik ilgili haklarin dogum
sartlarinda tezahiir etmektedir. Sif‘a hakki, Hanefi fikhinda satis akdinin
gerceklesmesiyle hukuki olarak dogan bir haktir. Bu hakkin kesinlik
kazanmasi, akdin slUbutunu saglamaya yonelik sahitlesme gibi teyit
mekanizmalariyla mimkin oldugunu aktarmaktadir. Clnki bir hakkin
dogumunun kabul edilebilmesi icin o hakki doguran islemin hukuken sabit
olmasi gerekir. Stif'a 6rneginde bu, satis isleminin ispatlanmasiyla saglanir
(ibn Niceym, t.y. s. 8/143). Benzer bicimde ozellikle halka acik
ortakliklarda riichan hakki, sirketin sermaye artirimi karariyla dogar. Bu
belirlilik, SPK’nin onayi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) lizerinden
yapilan duyuruyla hukuki anlamda tevsik edilir (Baskaya & Kaderli, 2017, s.
30). Bu iki hukuki mekanizmanin dogum sartlari elbette farkli normatif
temellere dayanir. Sif‘a hakki klasik fikih hikiimlerine binaen satisin
gerceklesmesinden sonra glindeme gelirken, riichan hakki pozitif sermaye
piyasasi hukukuna bagl olup, sirketin sermaye artirimi karari ve bunun ilgili
otoritelerce onaylanmasiyla ortaya cikmaktadir. Burada amacg her iki
kurumun ayni mahiyette oldugunu soylemek degildir. Asil olan haklarin
dogus mantigl acisindan benzer bir isleyise dikkat cekmektir. Nitekim her
iki durumda da hak, hak sahibinin iradesinden bagimsiz olarak belirli bir
hukuki veya fiill tetikleyici olayin gerceklesmesiyle kullanilabilir hale
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gelmektedir. Baska bir ifadeyle siif‘ada satis, rlichanda ise sermaye artirimi
karari ve kamusal duyuru (KAP) her iki hakkin da tetikleyici unsurunu
olusturmaktadir. Hak bu dis sartin gerceklesmesinden sonra kullanilabilir
hale gelmektedir. Bu nedenle, dogus slreclerindeki mahiyet farkhliklari
sakli olmakla birlikte, haklarin tetikleyici dis olaya bagh sekilde ortaya
¢ikmasi bakimindan islevsel ve mantiksal bir paralellikten s6z etmek
mUamkuindur.

Suf‘a hakki ile riichan hakki arasindaki bir baska benzerlik, bu haklarin
kimlere taninacagi ve hangi oncelik sirasina gore kullanilacagl noktasinda
ortaya ¢cikmaktadir. Fikih literatiriinde stif‘a hakkinin kimlere taninacagi ve
hangi sirayla sabit oldugu tartisiimistir. Bu baglamda, Hz. Peygamber’in
(s.a.v.) “Ortak, stf‘a sahibinden daha onceliklidir; siif‘a sahibi komsudan
daha énceliklidir; komsu da baskalarindan daha énceliklidir” (ibn Ebi Seybe,
1989, s. 4/519) hadisi bu siralamayi ortaya koymustur. Bu rivayetten
hareketle, sif‘a hakkinin dncelikle ortaklik iligskisi sebebiyle sabit olacagi
anlasiimaktadir. Akabinde milkiyetin dogal haklariyla baglantili ortakliklara
taninacagi ve son olarak da komsuluk iliskisine dayandirilacagi belirtilmistir.
Bu siralamanin gerekgesi, hak ile milkiyet arasindaki bagin kuvveti ve
zararin surekliligi olarak agiklanmaktadir. Ortak, malin kendisinde
dogrudan hak sahibi oldugundan en glicli konumda bulunur. Sif‘a sahibi
mal Gzerindeki kullanim ve paylasim baglaminda hak sahibi olmak birlikte
komsu ise yalnizca miulkin dolayli etkisinden yararlanir (Merginani, t.y.-b,
s. 4/308). Bu yaklasim, modern sermaye piyasalarinda uygulanan riichan
hakki ile benzerlik gdstermektedir. Zira riighan hakki da sermaye artirimi
sirasinda yeni cikarilan paylarin oncelikle mevcut ortaklara taninmasi
esasina dayanir. Ortaklarin bu haklarini kullanmamalari halinde, kalan
paylar dis yatirimcilara agilmaktadir. Stf‘ada belirlenen ‘ortak = hak ortagi
- komsu’ siralamasi ile rlichanda ‘mevcut ortak = dis yatirimci’ seklindeki
oncelik siralamasi ayni illete, yani mevcut hak sahibinin korunmasina
yoneliktir. Bu cercevede s6z konusu paralellik, her iki hakkin farkh hukuk
sistemlerinde dizenlenmis olmasina ragmen, pay sahiplerinin 6ncelik
anlayisi bakimindan benzer islevler tasidigini géstermektedir.

Richan hakki ile siif'a hakki arasinda belirli yapisal ve islevsel benzerlikler
bulunsa da, bu iki miessesenin tamamen 6rtlismedigini belirtmek gerekir.
Her birinin kendine 6zgli yonleri oldugu unutulmamalidir. Bu nedenle,
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ortak noktalari ortaya koyduktan sonra aralarindaki ayrismalari da ayrica
degerlendirmek gerekmektedir. Asagidaki baslikta, 6ne c¢ikan temel
farkhliklar sistematik bir bicimde ele alinacak ve her iki hakkin hukuki
mahiyeti daha berrak bigimde ortaya konulacaktir.

Riighan Hakki ile Siif‘a Hakkir Arasindaki Farkhliklar

Righan hakki ile stf‘a hakki arasinda en belirgin fark, bu haklarin
uygulanma alanlaridir. Klasik fikih literatliriinde sif‘a hakkinin kapsami
Ozellikle tasinmaz mal Uzerinden belirlenmistir. Nitekim dort fikih
mezhebine gore sif‘a hakkinin taninabilmesi igin satilan malin arsa, bina
veya buna esdeger bir gayrimenkul niteliginde olmasi gerekir. Aksi takdirde
suf‘a hakki dogmaz (Kasani, 1986, s. 5/12; Karafi, 1994, s. 7/305; Maverdi,
1994, s. 7/304; Kevsec, 2002, s. 6/2597). Bununla birlikte bazi Hanefi
alimler, imam Malik’in gemilerde de siif‘a hakkinin gecerli oldugunu aktarir
ve bu goérisi gemilerin araziye kiyas edilerek degerlendirilmesine
dayandirmislardir (Kasani, 1986, s. 5/12). Ancak ibn Abdiisselam, bu
yorumun dogru olmadigini 6zellikle vurgulayarak geminin tasinmazla
kiyaslanamayacag! kanaatini ortaya koymustur (Clindi, 2008, s. 6/574).
Konuyla alakali her ne kadar bazi ufak ayrismalar olsa da mezhepler arasi
genel kanaatin, Hz. Peygamber’in (s.a.v.) “Sif‘a ancak bir ev veya arsa
icindir” (Beyhaki, 2003, s. 6/180) rivayetini delil alarak bu hakkin yalnizca
gayrimenkullerle sinirli oldugu yénindedir. Bu yaklasim, stif‘anin taninma
gerekcesi olarak gorilen yeni malik sebebiyle dogabilecek sirekli
rahatsizlik veya zarar ihtimalinin ancak tasinmazlarda s6z konusu
olabilecegi duslincesine dayanmaktadir (Kdsani, 1986, s. 5/12). Buna
karsihk modern sermaye piyasalarinda uygulanan righan hakki, hisse
senetleri ve sermaye artirimi suregleriyle ilgili olup milkiyetin tasinmaz
niteligine bagh degildir. Dolayisiyla stf‘anin kapsaminin gayrimenkullerle
sinirh olmasi ile riichan hakkinin menkul kiymetler baglaminda, 6zellikle de
ortakhk paylari Uzerinden isletilmesi, iki hak arasindaki temel ayrim
noktalarindan birini olusturmaktadir.

iki hak arasinda gdze carpan bir diger farklilik, miidahil olduklari milkiyet
dizeyi ile 6nlemeyi hedefledikleri zararin mahiyetinde ortaya ¢ikmaktadir.
Daha 6nce deginildigi lizere, Hanefi fikhT literatlriinde stif‘a hakkinin illeti
incelendiginde bu kurumun temel amacinin, ortaklik iliskisine disaridan bir
kimsenin dahil olmasiyla ortaya cikabilecek kalici zarar ve sikintilari
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onlemek oldugu goruliir. Bu baglamda, sif‘a hakki ortakligin bélinmesini
veya pay kaybini engellemek amaciyla konulmus bir mekanizma degildir.
Zira ortakligin taksimi mesru bir tasarruf olarak kabul edilmekte ve
giderilmesi gereken bir zarar niteligi tasimamaktadir. Dolayisiyla sif‘a
hakki, milkiyet oranini korumaya degil, ortaklik c¢evresini muhafaza
etmeye yonelik bir koruma saglar (Kasani, 1986, s. 5/5). Nitekim “Eger 6n
alim hakkina sahip kisi (sefi’) satisi 6grendiginde sahit getirmeyi ihmal eder
ve bunu yapmaya gii¢ yetirdigi halde terk ederse, sif‘a hakki diser”
seklindeki hikim, sif‘anin ancak belirli bir usule riayetle korunabilecegini
ortaya koymaktadir (Merginani, t.y.-a, s. 210). Bu noktada, riichan hakki ile
suf‘a hakki arasinda dikkat cekici bir farklilik belirir. Righan hakkinin
kullanilmamasi, mevcut ortagin sirketteki pay oraninin azalmasi sonucunu
dogurmaktadir (Kulug, 2024, s. 56). Buna karsilik sif‘a hakkinin
kullanilmamasi mulkiyette herhangi bir azalma meydana getirmez. Sadece
on alim hakkini ortadan kaldirir. Dolayisiyla, riighan hakki kullaniimadiginda
ekonomik bir kayip ve milkiyet daralmasi s6z konusu olurken, sif‘a
hakkinin diismesi yalnizca hukuki bir imkanin kaybi seklinde sonug verir. Bu
durum, iki hakkin dogurdugu sonuglar agisindan acik bir ayrim
olusturmaktadir.

Bu konuyla alakal zikredilebilecek bir diger ayrim ise haklarin kullanim
suresiile ilgilidir. Hanefi literatilirlinde, stf‘a hakkinin talep siireci ve hakkin
diisme sartlarina iliskin iki farkli gériis bulunmaktadir. imam Eb{ Hanife’ye
gore, sif‘a hakki satis akdiyle birlikte vacip hale gelir. Bu hakkin kesinlik
kazanmasi bazi teyit mekanizmalariyla mimkin olur. Buna 6rnek olarak
akdin sibutunu saglamaya yonelik sahitlesme zikredilebilir. Dolayisiyla
sUf‘a sahibi satistan haberdar oldugunda, icinde bulundugu mecliste derhal
bu hakkini talep ettigine dair sahit tutarsa, EbG Hanife'ye gore siif‘a hakki
sabit olur. Talebin daha sonra gecikmesi hakkin diismesine sebep olmaz.
Buna karsilik imam Muhammed, sahitlesmenin ardindan bir ay boyunca fiili
talep gerceklesmezse sif‘a hakkinin gecerliligini yitirecegini savunarak
sureyi daraltici bir yaklasim benimser (Merginani, t.y.-b, s. 4/311). Maliki
literatlrinde, sif‘a hakkinin  kullanim  siresi hususunda diger
mezheplerden farkli yaklasim ve goriisler one ¢ikmaktadir. Bazi Maliki
kaynaklarina gore, stif'a hakki derhal kullanilmak zorunda degildir. Hak
sahibine, alicinin milk Uzerinde degisiklik yapma ihtimali ve mevcut

112



Citak, M. / Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2026 12(1), 97-126

durumu gozlemleme firsati taniyacak sekilde genis bir stre verilir. Bu siire
konusunda mezhep icinde de ihtilaf vardir. Bazi rivayetler siirenin sinirsiz
oldugunu savunurken, digerleri bu sirenin sinirlandirilabilecegini belirtir.
En yaygin goriise gore sure genellikle bir yil olarak kabul edilir. Bunun
disinda bazi rivayetlerde bir yildan uzun sireler ve hatta bes yil boyunca
suf‘a hakkinin kaybolmayacagina dair degerlendirmeler de yer almaktadir
(ibn Riisd, 2004, s. 4/46). Safil mezhebinde, siif‘a hakkinin kullanilmasinda
siire hassas bir kriterdir. Eb( Slica’ya gore, sif‘a hakki satis haberinin
alinmasiyla birlikte derhal talep edilmelidir. Hak sahibinin imkani varken
geciktirirse, hakki diiser. Talebin yapilma bigimi, kisinin normal davranisina
uygun olmalidir. Yani acele, alisilmisin disinda bir sekilde degil, makul bir
sekilde gerceklestiriimelidir. Talep, ciddi bir gecikme olmaksizin yapilirsa
gecerli sayilir, aksi takdirde hak kaybolur. Eger hak sahibi hastalik, uzaklik,
hapis veya disman tehlikesi gibi sebeplerle sahsen talepte bulunamazsa,
vekil araciligiyla veya sahit tutarak hakkini kayit altina almalidir. Bu
imkanlar varken ihmal edilirse siif‘a hakki sona erer (Sebravi, 2020, s. 232).
Hanbeli mezhebinde 6ne siirtilen goruslerden biri, siif‘a hakkinin derhal
kullanilmasinin sart kosulmasidir. Diger bir rivayet ise, hakkin sadece hak
sahibinin aclk rizasi veya feragat davranisi gostermesi durumunda
disecegini belirtir. Buna gore, hak sahibi sif‘adan vazge¢medigi slirece,
hakkin kullanilmamasi veya gecikmesi nedeniyle hak diismez. Feragat,
bolisim talebi veya benzeri iradi davranislar gerceklesmedikce hak
gecerliligini korur (ibn Kudame, 1997, s. 7/453-454). Modern sermaye
piyasalarinda riichan hakkinin kullanim siresi, TTK ve SPK diizenlemelerine
gore net bir sekilde 15 gilin olarak belirlenmistir. Bu siire, hak sahibine
haber ulasip ulasmadigina bakilmaksizin islemeye baslar. Sermaye artirimi
KAP Uzerinden ilan edildiginde, tim ortaklar i¢cin es zamanl olarak hak
dogar ve 15 gilinlin sonunda kullanilmayan riichan hakki tamamen diser
(SPK, 2013, s. 21). Bu durum, klasik fikihta sif‘a hakkinin kullanim siresine
iliskin mezhepler arasi esneklik ve sahsi haberlesmeye baglilikla belirgin bir
fark teskil etmektedir. Yani, modern piyasada hak siiresinin kesin ve herkes
icin esit sekilde islemeye baslamasi, sif‘a hakkindaki bireysel talep
zamanlamasina dayali uygulamadan ayrilir ve burada iki hakkin siireye
iliskin temel farki ortaya cikar. Bu baglamda modern hukuk riichan hakkini
standartlastirilmis ve kati bir takvime baglamis olur. Sif‘a hakki ise daha
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esnek ve duruma gore sekillenen fikhi bir siire¢ oldugu sonucuna ulasmak
mUamkuindur.

Righan hakki ile suf‘a hakki arasindaki son ayirt edici nokta, hak
sahiplerinin  paylastirma oranlarinin belirlenme bigiminde ortaya
¢ikmaktadir. Hanefi mezhebine gore siif‘a hakkinin miktari, siif‘a talebinde
bulunan ortaklar arasinda esit olarak paylasilarak milkteki mevcut pay
oranlari dikkate alinmaz. Ornegin, (ic ortagin paylarinin sirasiyla yari, iicte
bir ve altida bir oldugu bir tasinmazda, yari paya sahip ortak payini
sattiginda, diger iki ortak stif‘a hakkini talep ederse, pay esit olarak bollnr
(AT el-Kari, 1997, s. 2/389). Malikilere gore, suf‘a hakki konusu olan malin,
suf‘a sahipleri arasinda mevcut hisseleri nispetinde paylastiriimasidir. Buna
gore bir kimse asil malda Ugcte bir paya sahipse, sif‘a yoluyla alinan malin
da Ugte birine hak kazanir. Ayni sekilde hissesi dortte bir olanin payi da bu
oranda belirlenir. Boylece siuf‘a hakkindan dogan tasarruf, ortaklarin
mulkiyet oranlarini esas alan dengeli bir dagilim Gzerinden gergeklestirilmis
olur (ibn Risd, 2004, s. 4/44). Safii mezhebine gére de siif‘a hakkinin
paylastiriimasi esasen hisselere dayalidir. Bir baska ifadeyle, stif‘a hakkina
sahip birden fazla ortak varsa, her biri bu haktan kendi miulkiyet payi
oraninda yararlanir. Nitekim Safii kaynaklarinda verilen 6rnekte, bir ortagin
mulkin yarisina, digerinin lgcte birine, Gglinclslinlin ise altida birine sahip
oldugu bir durumda, yarim hisseyi elinde bulunduran ortak kendi payini
sattiginda, diger iki ortak bu satilan pay tzerinde kendi milkiyet oranlarina
tekabuil eden o6lctide siif'a hakki elde eder. Boylece hak, toplamda licte iki
hisseyi olusturan iki ortagin kendi aralarindaki pay dagilimina gore
bélistiiriilmis olur (ibn Kasim el-Gazzi, 2005, s. 192). Hanbelilere gore siif‘a
hakkiyla elde edilen payin nasil bollstirilecegi konusunda iki farkh
yaklasim bulunmaktadir. Mezhepte tercih edilen goris, payin sifa
sahipleri arasinda mevcut milk oranlarina goére dagitilmasidir. Bununla
beraber Hanefilerde oldugu gibi Ahmed b. Hanbel’den gelen diger bir
rivayette, payin milk oranina gore degil, siif‘a sahiplerinin sayisina gore esit
sekilde bélustiriilmesi gerektigi ifade edilmistir. Bu ikinci yaklasim ibn Akil
tarafindan tercih edilmistir (ibn Kudame, 1997, s. 7/497). Mezheplerin bu
konudaki farkli goérusleri incelendiginde, modern sermaye piyasalarinda
uygulanan riichan hakkiyla hem benzerlik hem de fark s6z konusudur. Zira
richan hakki, pay sahiplerinin sermaye oranina gore yeni pay alma hakki

114



Citak, M. / Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2026 12(1), 97-126

tanir ve paylarin orani esas alinarak dagitilir (Ulgen, 202243, s. 1). Dolayisiyla
Hanefi fikhi anlayisina gore siif‘a, mevcut pay oranini dikkate almadan
esitlik ilkesini 6ne ¢ikarirken, diger mezhepler sermaye oranina dayali bir
dagilim ongorerek riichan hakkiyla benzerlik arz etmektedir.

SONUC

Bu calismada, klasik islam hukukunda koklii bir yapiya sahip olan siif‘a hakki
ile modern sermaye piyasalarinda uygulanan riighan hakki karsilastirmali
bir yaklasimla ele alinmistir. Her iki hakkin hukuki mahiyeti, islevsel yond,
dayandigi ilkeler ve uygulama alanlari karsisinda ortaya cikan benzerlik ve
farkhliklar analiz edilmistir. Klasik fikih literatlriinde sif‘a, tasinmaz
ortakliklarinda ortaya cikabilecek muhtemel zarar ve ihtilaflari 6nleme
amaciyla gelistirilmis bir mekanizmadir. Riichan hakki ise modern ortaklik
yapilarinda pay sahiplerinin konumunu korumaya yonelik teknik bir
dizenleme olarak ortaya cikmistir. Buna ragmen, tarihsel dénemleri ve
hukuki zeminleri farkli olsa da, her iki hakkin beraberce incelenmesi ortak
bir refleksi gortintir kilmaktadir. Bu da paydaslarin iliskisine sonradan dabhil
olan kisilerin mevcut hak sahiplerini zarara ugratmasinin 6nlenmesidir.
Suf‘anin mesruiyetinin dayandigl temel ilke, tasinmazlarda yeni bir kisinin
girisiyle ortaya cikabilecek sikintilarin bertaraf edilmesidir. Mezheplerin
konuya iliskin ayrintili ictihatlari, stf‘anin hangi mallarda uygulanacagi,
talep sliresinin sinirlari ve hakkin diisme sartlari gibi alanlarda farkliliklar
tasimaktadir. Ancak bu hak, 6ziinde toplumsal barisi, hakkaniyeti ve zarar
ihtimalinin giderilmesini hedefledigi agiktir. Riichan hakki ise modern
kurumsal yapilarda hisse senedi sahiplerinin oransal payinin korunmasini
saglayarak sirketin yonetsel ve mali istikrarinin siirdirilmesine hizmet
eder. Bu yonuyle, her ne kadar menkul kiymetler izerinden isleyen teknik
bir mekanizma gibi goriinse de, arka planinda miilkiyetin korunmasi, haksiz
zararin 6nlenmesi ve ortaklik yapisinin dengeli bir sekilde devam ettirilmesi
gibi islam hukukunun temel ilkeleriyle uyumlu bir islev tasimaktadir.
Karsilastirma neticesinde ortaya cikan tablo, iki hakkin alan ve yontem
bakimindan birbirinden ayristigini ortaya koyar. Suf‘anin daha c¢ok
tasinmazlara 6zgu, fikhi kurallarla sekillenen esnek bir stirecte uygulanir.
Riichan hakki ise sermaye piyasasi diizenlemeleri kapsaminda standart ve
formalize edilmis bir prosediirde islemektedir. Bununla birlikte, amacg
bakimindan belirgin bir paralellik bulunmaktadir. Her iki hak da disaridan
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yeni bir unsurun girmesi héalinde mevcut paydaslarin zarar goérmesini
engellemeye yoneliktir. Bu yonlyle sif‘a, klasik donemin toplumsal ve
ekonomik sartlari igcinde isleyen bir paydas menfaat koruma
mekanizmasidir. Riichan hakki ise modern piyasa yapilarinda ayni amag igin
varligini strdiren hukuki bir arag olarak degerlendirilebilir.

Dolayisiyla bu ¢alisma, tarihsel ve normatif yonleri farkh olsa da, stif‘a hakki
ile riighan hakkinin, menfaatin korunmasi ve zararin bertaraf edilmesi
ilkesine ortak bir sekilde dayandigini ortaya koymustur. Boylece modern
hukuk ile klasik fikih arasindaki iligkide ¢ogu zaman g6z ardi edilen yapisal
yakinlklardan biri daha gériiniir hale gelmistir. Ayrica, islam iktisadi ve
hukuku perspektifinin modern ekonomik kurumlar karsisindaki yorum
kapasitesine dair 6nemli bir 6érnek de sunulmustur. Bu bulgular, ¢agdas
sermaye piyasas! diizenlemelerinin islam hukukunun evrensel ilkeleriyle
uyumlu bicimde yeniden okunabilecegini, hatta bazi alanlarda klasik
mekanizmalarin modern kurumlara kavramsal bir  derinlik
kazandirabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla hem fikhi disiince hem de
modern iktisat-hukuk iliskisi acisindan tamamlayici bir ufuk sunmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Capital increases constitute a critical mechanism within corporate
governance and financial management, serving as a primary tool for
companies to finance growth, strengthen capital structures, and expand
investment opportunities. Such processes inevitably affect the position of
existing shareholders, as the issuance of new shares can dilute their
proportional ownership, impacting both economic interests and voting
rights. Modern corporate law addresses this potential harm through the
institution of the pre-emptive right, which allows existing shareholders to
acquire newly issued shares in proportion to their current holdings,
thereby safeguarding their financial and managerial rights. In the Turkish
legal context, this right is codified under the Turkish Commercial Code
(Article 461) and further specified through the regulations of the Capital
Markets Board of Tirkiye (SPK). Public companies are required to
announce capital increases through official channels, providing a minimum
subscription period -usually fifteen days- during which shareholders may
exercise their pre-emptive rights, ensuring transparency and equal access
to information.

The present study aims to examine the pre-emptive right within the
framework of Turkish corporate and capital market law and to analyze its
conceptual and functional parallels with the classical Islamic law institution
of shuf‘a (pre-emption). While shuf‘a primarily arises in the context of
immovable property transactions, granting co-owners the right to acquire
sold property to prevent harm and preserve the integrity of shared
ownership, both mechanisms share the underlying purpose of protecting
existing rights holders from the potentially adverse effects of new
participants entering a shared asset or capital structure. In order to
highlight these parallels, the study undertakes a comparative doctrinal
analysis, combining normative evaluation of classical figh sources with
systematic review of Turkish statutory provisions and capital markets
regulations. Classical sources consulted include canonical figh works
discussing the Hanafi, Maliki, Shafi‘i, and Hanbali approaches to shuf‘a,
alongside secondary literature on shareholder rights and corporate
governance.
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Methodologically, the study employs a qualitative approach based on
document analysis. Classical figh texts are examined to delineate the
scope, conditions, and procedural requirements of shuf‘a, including the
rights of co-owners, the immediacy of claim, witness requirements,
limitations on property types, and the handling of multiple co-owners.
These doctrinal insights are juxtaposed with the technical and procedural
rules governing pre-emptive rights in modern Turkish corporate law,
highlighting both convergence and divergence in purpose, process, and
scope. Key aspects addressed include the timing of the exercise of rights,
the consequences of non-exercise, the duration of subscription periods,
and the institutional mechanisms ensuring that shareholder rights are
respected.

The analysis reveals that shuf‘a operates almost exclusively in the realm of
immovable property, providing protection for co-owners against potential
harm caused by the introduction of external parties. Its legitimacy is rooted
in Prophetic hadiths and extensively discussed in classical juristic literature,
with nuanced differences among the four major Sunni schools of thought
regarding eligible participants, scope of application, and procedural
conditions. In contrast, the pre-emptive right functions within a
standardized, regulated framework, applying primarily to corporate
shareholding structures. Its enforcement is proceduralized through
registration, public announcement, and a fixed subscription period,
ensuring predictability and transparency. The pre-emptive right thus
addresses a more complex economic and institutional environment, yet its
functional objective mirrors that of shuf’a: the protection of existing rights
holders from the adverse consequences of new entrants.

Procedural differences between the two mechanisms are particularly
noteworthy. While shuf’a requires immediate action by eligible co-owners
and may involve judicial confirmation to establish rights, pre-emptive
rights are exercised according to codified deadlines and formal processes,
with clear rules on subscription, transferability, and pricing. The pre-
emptive right is freely transferable in capital markets, allowing
shareholders to sell their entitlements if they do not wish to participate
directly, thereby introducing flexibility absent in classical shuf‘a.
Nonetheless, in both cases, the rationale is to prevent continuous or
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permanent harm to existing owners, demonstrating a shared ethical and
legal principle despite differences in execution.

In terms of allocation, classical figh details how shuf‘a rights are divided
among co-owners based on their proportional ownership of the property,
with variations among the different schools regarding equality versus
proportional distribution. Similarly, pre-emptive rights in modern law are
allocated according to the proportion of shares held, ensuring fairness in
the preservation of both ownership and control. Both institutions embody
mechanisms to stabilize property and investment structures, mitigating
conflicts and preserving equitable participation.

The study finds that while the pre-emptive right is embedded within a
technical, legal framework, it reflects broader principles of justice, harm
prevention, and fairness, closely resonating with the normative
foundations of shuf‘a. The comparison highlights that modern corporate
mechanisms are not merely innovations but institutional adaptations of
long-standing legal and ethical concepts concerned with the protection of
property and prevention of harm. Both mechanisms seek to maintain the
integrity of ownership, ensure equitable treatment of existing participants,
and prevent disruptive consequences that could arise from the entry of
new stakeholders.

Further, the research emphasizes the economic and institutional
implications of both rights. In shuf‘a, the protection is largely social and
local, aiming to prevent disputes among co-owners and to maintain
communal harmony in property management. In contrast, pre-emptive
rights serve not only protective functions but also strategic ones: they
facilitate orderly capital increases, protect against shareholder dilution,
maintain corporate stability, and support long-term organizational
objectives. Despite these contextual differences, the study underscores
that both rights are guided by the same normative concern: safeguarding
pre-existing interests against potential harm posed by new entrants.

In conclusion, this comparative study demonstrates that the pre-emptive
right, while a feature of modern corporate law, embodies principles long
recognized in Islamic jurisprudence through shuf’a. Both mechanisms are
designed to prevent lasting harm, ensure equitable allocation of rights, and
preserve the stability of shared assets or capital structures. By bridging
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classical legal concepts with contemporary corporate practice, the study
underscores the ethical and functional continuity between Islamic law and
modern shareholder protections. The findings suggest that modern pre-
emptive rights in capital markets serve as a procedural and institutional
extension of the moral and legal objectives established in shuf’a,
reinforcing justice, fairness, and the protection of property rights across
different legal traditions.

This study contributes to both doctrinal understanding and practical
application by offering a detailed comparison of two historically and
institutionally distinct mechanisms. It provides a framework for future
research on the adaptation of classical legal principles to contemporary
financial instruments, the ethical implications of shareholder protection,
and the potential for broader application of shuf‘a-inspired mechanisms in
corporate governance. Ultimately, the analysis positions the pre-emptive
right not merely as a technical legal tool but as a manifestation of enduring
legal and moral values aimed at maintaining fairness, stability, and
protection in economic relations.
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