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OZET
Bu calismanin ana amact halihazirda cesitli kurumliar tarafindan uygulanan farkls
metodolojilere dayanilarak elde edilmis “fikhi uygunluk kriterleri’ne yonelik
elestirilere doniik énerilerde bulunmakar. Ayrica, bu calisma, Islamn birincil
kaynaklarindan (Kuran ve Siinnet) elde edilen bulgular i1s1ginda, fikhi uygunluk
kriterlerini olusturan metodolojilerde gorilen farkliliklarin standartlastiriimasi
icin céziimler iiretmeye calismaktadir. Islamin birincil kaynaklar: olan Kuran ve
Fikhi flerelome, Tolami Katdim Sﬁ’zmet’t'cn elde edilen giichi ¢ikarimlar gd'sterir ki 'bir 1“.;1‘17’1211-111 ﬁ]du Lf)fgun]uk
Endeksi, Sermaye Piyasa Deger, kriterlerine uygun olup olmadigi hakkindaki hakkaniyetli ve adlil bir hiikiim ancak
Toplam Borg, Kuran ve Siinnet 0 firmanin kontrolti altinda olan i¢sel faktorlere bakiarak verilebilinir. Bu ¢alisma
ayrica fikhi uygunluk kriterlerinin bir biitin halinde Islami finansin temel
prensiplerini yansitmasinin énemine ve bu minvalde Bakara Suresi'nin 275inci
ayetinin ruhuna uygun olmasinin elzemligine vurgu yapmaktadir. Bu ¢alismanin
halihazirda  var olan fikhi uygunluk  kriterlerindeki  farkliliklardan
harmoni/standartlasma iiretme potansiyeli ile Islami hassasiyetlere sahip
yatirmeilar sagladigr bilinclenme ve giivenilirlik sayesinde daha fazla yatiim
yapmaya tesvik etmesi beklenmektedir. Bu ¢alisma kaniksanmis diisinme
tarzlarmn - digina  cikarak, fikhi uygunluk kriterlerinin  Islamun  birincil
kaynaklarina dayanilarak nasil elde edilmesi gerektigi ana sorusuna kapsamli bir
sekilde cevap tiretmeye calismaktadir.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to address to a long-standing criticism of the various
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Shari"ah Screening, Islamic study aims to provide evidences derived from the Islamic sources (Quran and
Equity Index, Market Sunnah) and offers a potential solution for the harmonization of Shariah
Capitalization, Total Debt, . . . ,
Quran & Sunnah screening methodologies. Strong evidences from the Quran reveal that the most
righteous and fair judgment is provided when the only factors that are considered
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Islamic finance as a whole, and adheres to the essence of the ayah (Al-Baqgarah:
275). This study exhibits a potential towards the harmonization of Shariah
screening methodologies which encourages the participation of Muslim investors
by ensuring better awareness and confidence regarding stock investments. This
paper fulfils an identified need to study how Shari’ah screening methodologies

can be derived from the Islamic sources yet is based on “out-of-the-box” thinking.
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Girig

Islami finans sektorii gectigimiz birkag on yil igerisinde meveut kiiresel konvansiyonel finansal sektorii
icerisinde pazar payinda biiyime ve inovasyon alanlarinda dikkate deger bir performans gergeklestirdi.
HSBC’ye gére, 2007-2008 Global Finansal Krizi'ne ragmen, Islami finans sektérii 2006 ile 2009 yillart
arasinda yillik ortalama %28’lik bir biylime performans: sergiledi.” Ayrica, Thomson Reuters’in
raporuna gére yillik ortalama %10’luk biiyiime ile Islami finansal varlik yonetimi 2015 yilinda 2 trilyon

Amerikan Dolarina, 2020 yilinda ise 3,25 trilyon Amerikan Dolarina ulagmas: 6ngortliyor.™

Bu biiyiime performans ile orantili olarak, Islami finans sektérii yeni finansal tiriinlere tanik oldu. Bu,
surekli artan Misliman ntfusunun ihtiya¢ duydugu, inanglarina uygun finansal triinlere taleplerinin
artmasina katki sagladi (Grais and Pelligrini, 2006). Son dénemde elde edilen bu biiytimeye katkida
bulunan alanlardan bir tanesi de uluslararasi hisse senedi piyasalarindaki yatirimlardir. Thomson
Reuters’in raporuna gore yillik ortalama %8lik biiytime ile 2015 yilinda yaklagik 65 trilyon Amerikan
Dolari olan Islami fonlara ait varliklarin 2020 yilinda 88 trilyon Amerikan Dolarina ulagsmas:
beklenmektedir.” Ozellikle Miisliman iilkelerden Islami kurallara (Islam Hukuku) uygun yatirim
yapma arayigina giren bireysel ve kurumsal yatirimcilarin sayisi giin gegtikee artmaktadir.

Bahsi gegen talep artigini kargilamak i¢in hisse senedi endeks saglayicilar: (6rnegin Dow Jones, MSCI,
FTSE) fikhi kriterlere uygun ancak farkli metodolojilere dayanan Islami endeksler gelistirmeye
basladilar. Islami endekslerin olusturulmasinda filtreleme islevi goren fikhi uygunluk kriterleri iki
bolimden olusmaktadir: sektrorel faaliyet alani ve finansal rasyolar. Konvansiyonel finansal hizmetler,
domuz ve trtnleri, alkol, titiin mamdlleri, sans oyunlari, pornografi vb. sektorlerde faaliyet gésteren
firmalar fikhi uygunluk kriterlerine gére yatinm yapilamaz kategorisinde sayilmaktadir. Halka arz
olunmus ancak bu faaliyet alanlarinda yer alan firmalar elendikten sonra geriye kalan firmalar ikinci bir
eleme/filtreleme mekanizmasina tabi tutulurlar ki bu mekanizma 6nceden belirlenmis olan finansal
rasyolarin Ust seviyeleridir (6rnegin kaldirag rasyosu i¢in belirlenmis tst seviye %33 diir).

Bu gelismeler 1s131inda, Dow Jones fikhi kriterlere uygun bir endeks gelistirerek bu sektordeki ilklerden
oldu. Diger endeks saglayicilari da biinyelerindeki Islami Finans Gozetim Kurullar'nin sahip olduklar:
metodolojilere dayandirilarak gelistirilen fikhi uygunluk kriterlerinden miilhem Islami hisse senedi
endekslerini olugturdular. Bu durum, hemen hemen her bir endeks saglayicisinin, her ne kadar
aralarinda benzerlikler bulunsa da farkli eleme/filtreleme mekanizmalar: geligtirmeleri sonucunu
dogurdu. Bu sonug, Derigs and Marzban (2008) gibi alaninda 6nemli bir ¢ok ismin dikkatini ¢ekmis,
farkli eleme/filtreleme kriterlerinin ikilemlere sebebiyet verecegi ve bu ikilemlerin giderilmesi i¢in
olusturulacak yeknesak ve genel geger bir yaklagimin yani standartlasmanin (harmoni) 6nemine vurgular
yapilmustir (6rnegin bir firma A endeksi tarafindan fikhi kriterlere uygun olarak tasnif edilirken B
endeksi tarafinda fikhi kriterlere uyumluluk géstermedigi kanaatine varilacaktir). Bu minvalde,

Khatkhatay ve Nisar (2007), Derigs ve Marzban (2008), Sukri Ramlee, Mohd. (2012), Christine S.F.
Ho (2015) ve Gamaleldin (2015) bu konu hakkinda ¢aligmalar yapan sayili kisiler arasinda gosterilmekle
birlikte bu ¢aligmalar filtreleme metodolojilerinde belirlenen finansal rasyolarin rasyonelligini tartismisg
ve fikhi filtreleme yontemlerine dair diizenleyici 6neriler sunmuglardir. Ancak, kanaatimiz odur ki bu
¢aligmalar hem tayin edilmis finansal rasyolarin dayanaklari noktasinda (ki Islami kaynaklar tarafindan
desteklenmis olsun) hem de harmonizasyon i¢in gerekli olan uzun soluklu bir ¢6ziimin elde edilmesi
noktasinda istenilen sonuca ulagamamuglardir.

Yukarida bahsi gecen fikhi filtreleme metodolojisi 6zelindeki tartigmalar gézontinde bulundurularak bu
calismanin ana amacini su sekilde ifade edebiliriz: fikhi filtreleme metodolojileri arasinda olast bir
standartlasmay saglayabilmek icin Islam Hukuku'nun birincil kaynaklar: tizerinde (Kuran ve Siinnet)
tahkikat yapmak.

Calismanin kalan kismi su siralamay: takip etmektedir: ikinci bélim yeni uygulamaya konulan fikhi
kriterlere uygun hisse senedi filtreleme mekanizmalarinin tarihi arkaplani hakkinda kisaca bilgi verirken

15 Reuters i_slami Bankacilik ve Finans Zirvesi, 2010.
16 Bakiniz Islamic Finans Kalkinma Raporu 2015, ICD-Thomson Reuters.
17A

.g.e
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tgtinct ve dordiinci bolimler sirasiyla bu filtreleme metodolojilerinin nasil gelistirildigini, 6zellikle
Dow Jones Islami Endeksi’in (DJIMI) gelistirdigi filtreleme kriterlerini ve uygulamadaki fikhi filtreleme
metodolojilerini elestirel bir yaklasimla ele almaktadir. Son olarak, besinci bolim fikhi filtreleme
metodolojilerinin dayandirildig: temelleri tartisip, meveut filtreleme kriterlerinden 6zellikle kaldirag
rasyosunun (borcun 6zsermayeye orani) nasil olusturuldugunu anlamaya ¢alismaktadir.

1. Kronolojik Geligim

Bir 6nceki bolimde, bir ¢ok bireysel ve kurumsal yatirimeinin, uluslararasi sermaye piyasalarinda, Islami
prensiplerle uyumlu yatirimlar gergeklestirmek icin rehberlige ihtiyaglari oldugundan bahsetmigtik.
Islam bir din olarak inananlarin hayatlarindaki her noktada yonlendirmeler yapmaktadir. Bundan
dolay1, inananlar giinlik hayatlarindaki tim faaliyetlerinde ki buna iktisadi faaliyetler de dahildir Islami
ogretilere uygunluk gostermek durumundadirlar. Bu minvalde, sirketlerin yatirm yapilmadan evvel
filtrelenmesi/incelenmesi prensibi, inananlarin Islami ogretilere uygunluk gostermeyen faaliyet ve
aktivitelere istirak etmemeleri gerekliliginden kaynaklanmaktadir (Mian, 2008).

Bu minvalde, dinyanin farkli yerlerinde yasayan inananlar sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilmek i¢in Islam alimlerinden kendilerine yol gostermelerini beklemektedirler. Pratikte bahsi
gegen ihtiyag ilk baglarda herhangi bir cami imamina gidip damgilarak kargilaniyorken, gliniimizde
kiiresel apta faaliyet gosteren finansal kurumlarin biinyesinde olugturulan taninmug Islam alimlerinden
mitesekkil kurullar bu ihtiyaca cevab niteligindedir (Mian, 2008). Hi¢ stphesiz bu gelismenin
katalizorii dinyanin cesitli yerlerinde bulunan inananlarin olusturdugu yatirim potansiyelidir. 11k olarak,
taninmug Islam alimlerinden olan Salih Tug (Ttirkiye), Sheikh Mohammad Al Tayyeb Al Najar (IMastr)
ve Muhammad Taqi Usmani (Pakistan), Musliman yatirimcilara halka arz olmus sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapabilmeleri konusunda yol gostermek amacina binaen 1987 yilinda biraraya

geldiler (Mian, 2008).

Fikhi uygunluk kriterleri konusunda 6nemli bir isim olan Sheikh Nizam Yaqoubi Dow Jones Islami
Endeks'ini (DJIMI) onaylayan fetvasini 1998 yilinda vermistir.’® 2015 yilinda" vermis oldugu bir
milakatinda Yaqoubi, Dot.com olarak adlandirilan ve 1990’larda vuku bulan finans piyasalarindaki hizl
biiylimenin, dinyanin farkli yerlerindeki Misliiman yatirimeilarin sahip olduklar: varliklar: kullanarak
yiksek getiri elde etme beklentisiyle ilgilerini ¢ektigini belirtmistir. Zaman ve kaynak kisitlarindan
dolayr bireysel sorgulamalara tek tek esash cevap vermek mimkin olmadigindan, Sheikh Nizam
Yaqoubi biitiin hisse senetlerine rahatlikla uygulanabilinecek genel bir kriterler manzumesi yayinlayarak,

hangi firmalarin fikhen yatirim yapilabilir sinifina girip girmedigini belirtecek bir teklifte bulundu.
(Gamaleldin, 2015).

2. Fikhi Filtreleme Metodolojisi

Son yillarda, bazi borsalar ve finansal kurumlar Misliman yatinmecilarin sermaye piyasalarindaki
katilimini arttirmak icin Islami Katilim Endeksleri olusturmaya basladilar. Tlk Islami Katilim Endeksi
RHB Unit Trust Management Bhd tarafindan 1996 yilinda Malezya’da olusturuldu. Bu gelismeyi, Dow
Jones 1996 yilinda DJIMI endeksini olugturarak takip ederken, Kuala Lumpur Shariah Index ve FTSE
Islamic Index, DJIMI endeksinin kriterlerini uygulayarak 1999 yilinda kendi endekslerini
olusturdular.?® Bu tarihten itibaren lokal ve global ¢apli endeksler, 6rnegin the Morgan Stanley Capital
International World Islamic Index (MSCI), the Kerachi Meezan Index ve the STOXX Europe Islamic
Index sirastyla 2007, 2009 ve 2011 yillarinda, olusturuldu.

Bu alanda giincel sayilabilecek calismalardan birini yapan Catherine S.F. Ho (2015), diinya genelinde
bilinen Islami Finansal Kurumlarin olusturdugu fikhi filtreleme metodolojilerini inceler. Islami finans
sektoriinde son yillarda elde edilen biiyiime trendini desteklemeye yonelik, Islami yatirim konusunda
daha net bir anlayisa sahip olmak i¢in yazar bu alandaki standartlasmanin gerekliligine vurgu yapar. En

18 Fetva, dini kaynaklarin ilmi anlamda incelenmesiyle ortaya ¢ikan dini kararnamelerin, fermanlarin, gérislerin
ya da hikimlerin migahhas halidir. Kaynak: ISRA

¥ Bakiniz Farid Gamaleldin (2015). “Background of Shariah Compliance Stocks Screening and Purification
Fatwa’, bu milakat Farid Gamaleldin ile 2 Subat 2015 tarihinde sahsen yapilmistur.

20 Bakiniz Al-Bashir, (tarih belirtilmemis), s.107.
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nihayetinde, halihazirda var olan Islami Katilim Endeksi saglayicilarimin ortak amaci, Islam
Hukuku'nun olugturdugu kural ve kriterlere aykiri olan hususlar1 belirlemektir. Islam Hukuku agik bir
sekilde ribayr (usury/tefecilik, interest/faiz), garari (unnecessary excessive risk/gereksiz agiri risk,
excessive uncertainty/asir1  belirsizlik), ve meysiri (gambling/kumar, speculation/spekiilasyon)
yasaklamigtir. Bu hususlar ginimuizde var olan hemen hemen biitin konvansiyonal finansal
faaliyetlerde gorilen ortak noktalardur.

Adam ve Bakar'in 2014 yilindaki ¢aligmalarindan alintilandigy sekliyle Alhabshi'ye (2008) gore “hisse
senetleri ya fikhi uygunluk kriterlerine uygundur ya da uygun degildir’. Bu gortst destekler mahiyette,
Khatkhatay ve Nisar'a gore (2007) “fikhi uygunluk kriterlerine tam uyum gosteren hisse senetlerinin
sayist olduk¢a azdir”. Bu sonuca neden olan asil sebep tilke ekonomilerinin ¢ok biiyiik bir boliiminiin
konvansiyonel finans kurumlari tarafindan domine edilmesi ve haliyle sirketlerin bu tir finansal
kurumlarla gergeklestirdikleri finansal faaliyetlerin, cogunlukla faizli islemlerden olusmasidir. Bu goriisi
destekler mahiyette yapilan agiklamalardan bir tanesi de Donia ve Marzban (2014) tarafindan dile
getirilmistir ki bu goris “konvansivonel bankalarla yapilacak her hangi bir islem ya faiz almayr ya da
odemeyi gerektirir” seklindedir. Ayrica Adam ve Bakar’a (2014) gore, “Bu meselenin tstesinden
gelebilmek icin Islam Hukuku alimleri, firmalarin bu tir islemlerle angaje olduklar: takdirde kabul
edilebilinir iist seviyeleri belirlemeye ¢calismus ve Islam hukukunca tasvip edilmeyen bu tiir islemlerden
kaynaklanan gelirlerin nasil temizlenmesi/aritiimas: gerektigini de acik bir sekilde izah etmislerdir’.

Islam Hukuku acisindan, halka arz olmus sirketler faaliyetleri ve islemleri agisindan ii¢ grupta
stniflandirabilinir (bakiniz Gamaleldin, 2015)

1- Islam Hukuku agisindan uygun goriilen (miibah, permissible) faaliyet ve iglemleri yiiriitenler: Bu
sirketlerin hisse senetlerine sahip olunabilinir ve alim-satim iglemleri yapilabilinir.

2-  Islam Hukuku agisindan yasaklanan (haram, forbidden) faaliyet ve islemleri yiiriitenler: Ornegin,
konvansiyonel finansal hizmetler, domuz ve mamiilleri, alkol triinleri, tiitin trtinleri, eglence
faaliyetleri (sans oyunlari, sinema, pornografi vb.). Bu tir sirketlerin hisse senetlerine sahip
olunamaz ve alim-satim iglemleri yapilamaz.

3- Islam Hukuku agisindan uygun gorilen faaliyetleri yiiriitmekle beraber Islam Hukuku'nca

yasaklanan islemlere dahil olanlar. Ornegin, faiz karsiligi bankaya para yatirma, faizli borg alma.

Yukarida bahsi gecen birinci ve ikinci grup sirketler hakkinda Islam alimleri arasinda bir ihtilaf
bulunmamaktadir. Ancak, goriis ayriliklart tictinci grup sirketler icin mevzu bahistir. Islam alimlerinin
buyiik bir cogunlugu, fikhi uygunluk kriterlerince miinasip goriilmis sirketlerin (ligtincti grup sirketler®')
hisse senetlerine sahip olma ve alim-satim iglemlerini gerceklestirme konusunda cevaz vermislerdir.

DJIMI, Islam Katihim Endeksleri arasinda fikhi uyum kriterlerinin tanimlanmas: ve uygulanmasi
agilarindan ilklerden sayilir. Dow Jones Diinya Endeksi, hisse senetlerinin fikhi uygunluk kriterlerince
filtrelemeye tabi tutuldugu merkezi havuzdur. DJIMT’in biinyesinde yer alan Islami Finans Gézetim
Kurulu'nca belirlenmis uygunluk kriterleri gozoniine alinarak, sirketler niteliksel ve niceliksel olmak
tzere iki farkli filtrelemeden gegmektedirler.

1-  Niteliksel filtreleme ayaginda, sirketlerin sektérel bazda ana faaliyet alanlar degerlendirilir. Islam
Hukuku'nca yasaklanmig faaliyet alanlarinda bulunan sirketler yatiim yapilamaz olarak
nitelendirilir. Yasaklanan faaliyet alanlari su sekilde siralandirlabilinir; konvansiyonel finansal
hizmetler, domuz ve mamilleri, alkol Grtinleri, titin trtnleri, silah sanayii®, eglence faaliyetleri
(sans oyunlari, sinema, pornografi vb.).

Daha 6nce de bahsi gectigi gibi kapitalist sistemin kiiresel bazda hakimiyetinden dolay: sirketler ister
istemez faizli islemlere dahil olmak durumundadirlar ve bu durum Islam Hukuku alimlerinin fikhen
uygun gorilmeyen faaliyetlerden elde edilen gelirlere belirli bir Gst sinir getirmeleriyle sonuglanmugtur.

1 Daha fazla detay igin l6tfen bakiniz, Gamaleldin (2015), s.13-18.

22 Guniimiiz fikih alimleri arasinda tiitiin sirketlerinin, otellerin ve savunma sanayisinin yasaklanmas: hakkinda
ortak bir kanaat olmasa bile, cogu Ser’i danigma kurulu bu alanlarda is yapan sirketlere yatirim yapilmamasi
yoniinde tavsiye vermislerdir. Bakiniz Dow Jones Islami Pivasa Endeksleri Metodolojisi, Ekim 2015
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Bahsi gegen oran, ki bu oran niteliksel filtreleme prosediiriiniin bir pargasidir ve temizleme/aritma
islemine tabiidir, fikhen yasak olan iglemlerden elde edilmis gelirlerin toplam gelirlere boliinmesiyle elde

edilir ve ytizde 5 ile sinirhdir.

2-  Fikhen yasaklanmus is kollarinda faaliyet gosteren sirketlerin listeden ¢ikartilmasindan sonra geriye
kalan sirketler ayrica borg¢ (kaldirag), nakit ve faize dayali finansal menkul kiymetler ve alacak
hesaplari rasyolarindaki pozisyonlar itibariyle de Dow Jones'un biinyesindeki Islami Finans
Gozetim Kurulu'nca yeni bir filtreleme siirecine tabi tutulurlar. Tkinci asama olan bu siireg, agagida
bahsi gegen biitiin rasyolara yiizde 33’iin altinda olma zorunlulugunu getirmislerdir.

- Toplam bor¢ miktari / son 24 ayin ortalama piyasa degeri
- Nakit ve faiz getirili finansal menkul kiymetlerin toplami / son 24 ayin ortalama piyasa degeri.
- Alacak hesaplar1 / son 24 ayin ortalama piyasa degeri.

Yukarida bahsi gegen niteliksel ve niceliksel filtreleme stireglerini gecen/elenmeyen sirketler, fikhen
uygun (yatirim yapilabilinir) statiistinii kazanr.

3. Fikhi Filtreleme Metodolojisine Yonelik Tenkitler

Yukarida belirtildigi gibi Islam Hukuku alimleri ve Islami katilm endeksi saglayicilari, Misliman
yatinmeilarin sirketlere fikhen yatinm yapilabilinir statiide olup olmadiklarini belirlemeye doniik
hassasiyetlerini karsilamak i¢in fikhi filtreleme metodolojileri gelistirdiler. Dow Jones'un ilk olarak
uygulamaya koydugu filtreleme metodolojisine dayanarak urettigi katihm endeksini takiben bir ¢ok
endeks saglayicilart kendi Islami Finans Gézetim Kurullar'ni olugturduktan sonra hemen hemen ayni
prensiplere dayanan ancak kendilerine has filtreleme metodolojilerini gelistirdiler. Mevzu bahis olan
endeks saglayicilart mutat araliklarla 6rnegin yilda bir, alti ayda bir ya da ti¢ ayda bir, kendi filtreleme
metodolojilerini sahip olduklari yatirim havuzundaki sirketlere, fikhen uygunluk/yatirim yapilabilinir
statiistinin sirekliliginden emin olmak i¢in uygulamaktadirlar.

Fikhen yatirim yapilmasinda sakinca bulunmayan sirketler, Fikhen Uygun/Fikhen Yatirim Yapilabilinir
olarak adlandirilir ve bu cihetle hassasiyet sahibi Musliman yatirimcilar agisindan “Aela/”olarak goriliir.
Ote yandan, fikhen yatirim yapilmasinda sakinca bulunan sirketler ise yine ayni yatirim grubu tarafindan
‘haram” olarak nitelendirilir.

Gamaleldin (2015), Ismail et al. (n.d.) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmanin sonuglarini referans
gosterir ki bu ¢alisma, DJIMDnin fikhi uygunluk kriterlerini Malezya Borsa’sinin biinyesindeki Islami
Finans Goézetim Kurulu tarafindan fikhen yatirim yapilabilir olarak siniflandirilan sirketlere uygular.
Calismanin sonuglarina gore, bahsi gecen sirketlerin biyiik ¢ogunlugu DJIMI'nin fikhi uygunluk
kriterlerine gore yatinm yapilamaz konumdadir. Calisma, farkli fikhi uygunluk kriterlerinin
uygulanmasindan dolay:r vuku bulan bu tiir celiskilere vurgu yapar ve ¢6ziim mahiyetindeki fikhi
filtreleme kriterlerinin harmonizasyonunun/standartlagmasinin 6neminin altini gizer.?

Halihazirdaki filtreleme metodolojilerine atfen varolan elestirel yaklagimlar kisaca asagidaki gibi
ozetlenebilinir:*

1. Khatkhatay ve Nisar (2007), DJIMI'in Bombay Katiim Endeksi'ni olusturan fikhi uygunluk
kriterlerini incelemis ve sermaye piyasa degerinin (market capitalization) niceliksel rasyolarda
kullanilmasini miinasip gérmeyip elestirmigtir. Bilangoda yazilan toplam sermayenin (total asset)
tercih edilmesini daha makul gormis ve tavsiye etmiglerdir. Faizden elde edilen gelir (interest
income) rasyosunun kriter olarak gézoniinde bulundurulmamasini elegtirmis, ayrica borg (debt) ve
likit varliklar rasyolari igin belirlenmis esik seviyelerinin asagi c¢ekilmesi yoniinde goris
belirtmislerdir.

2. Derigs ve Marzban (2008) 6n plana ¢ikmis dokuz Islami Katilim Endeksini 6zellikle rasyolar i¢in
belirlenen st esikler noktasinda sahip olduklari benzerlikler ve farkliliklar cihetinde incelemistir.
Caligmanin ana sonucuna gore, ayni sirket belirli bir Islami Katilim Endeksine gore fikhen uygun

23 Bakiniz Gamaleldin (2015), s.7.
2 Farkli ¢aligmalardan elestirel yorumlar: daha detayli gérmek igin liitfen bakiniz, Gamaleldin (2015), s.6-10.
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goriliip yatirim yapilabilinir statisindeyken diger bir endekse gore fikhi kriterlerle uygunluk
gostermediginden yatinm yapilamaz kategorisinde yer almaktadir. Ortaya ¢ikan bu ikilem
yazarlarin vurguladigi ana problemi teskil eder.

3. Htayve Abdeen (2013)’de farkli endekslerin kriterlerini inceledigi ¢aligmalarinda kriterler arasinda
var olan uyumsuzluklari tenkit etmis ve bu durumun Misliman yatirimeilar agisindan olumsuz
sonuglar dogurabilecegini 6ngormistiir.

4. Sanive Othman (2013), Malezya Sermaye Piyasalar: Kurulu biinyesindeki Islami Finans Gozetim
Danigma Kurulu tarafindan filtreleme metodolojisinde yapilan revizyonun etkilerini inceledigi
caligmalarinda, Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan belirlenmis kriterlerle
kargilagtirma yapar. Karsilagtirma spesifik olarak finansal rasyolar1 meydana getiren faktérler ve bu
rasyolar i¢in tayin edilmis esikler arasinda yapilir. Yazarlar sonug olarak filtreleme metodolojilerinin
bir an evvel standartlagtirilmalari (harmonizasyon) gerektigini vurgular.

5. Zandi, Abdul Razak ve Hussin (2014) Malezya Sermaye Piyasalari Kurulu binyesindeki Islami
Finans Gézetim Damigma Kurulu'nun fikhi uygunluk kriterleri’ni DJIMI, MSCI, ve Standard and
Poor’s (S&P) fikhi uygunluk kriterleriyle kargilagtirdigi caligmalarinda, kaldirag ve likidite
rasyolarinin Malezya’da uygulanan filtreleme kriterlerine dahil olmasini, ayrica DJIMI ve S&P’nin
kullandig1 rasyolarda sermaye piyasa degerinin yerine bilan¢o toplam sermayesinin kullanilmasin
tavsiye eder.

6. Abdul-Hameed El Baaly” kendisiyle 2015’te yapilan bir miilakatta “ligte bir biyiiktir” hadisi
serifine dayanarak yapilan akil yiiriitmeye dayali kiyasin (analogical reasoning) uygun olmadigini
belirtir. Ote yandan, Sheikh Nizam Yaqoubi ilk gortgiin aksine bu kiyas'in dogrulugunu teyit eder,

ve bu uygulamanin bir tiir istinbat® (domestication) oldugunu iddia eder.

Belirtmekte fayda var ki yukarida bahsi gegen “lgte bir ¢oktur” hadisi serifi ittifakla ve biyik bir
cogunlukla niceliksel filtreleme rasyolarinda kabul edilen %33 esik/ist sinirina destek saglamaktadir.
Konu ile alakali Sahih Mislim, Kitap 13 “Vasiyet Kitabi” (3991, 3996 and 3997 numaralariyla) birden
fazla hadisi serif nakledilmistir. Mevzu bahis olan hadisi gerifin en uzun versiyonu Ek A’da
bulunmaktadir.

“Sad b. Ebu Vakkastan rivayet edildigine gore, babas: kendisine soyle dedi: Hastaligim siiresinde
birgiin Resulullah (sav) beni ziyarete gelmisti. Ona, “Malinmun tamamini sadaka olarak vermeye raziyim”
dedim. Kendisi “Hayir” buyurdu. Bunun tizerine ben “Yarisini dagitayim mi1?” dedim. Kendisi “Hayir”
buyurdu. Bunun tizerine ben yine “Ugte biri dagitayim m1?” diye sordum. Kendisi soyle buyurdu: “Evet,
hatta tcte bir bile coktur.”

Sahih Mislim, Kitab 13 “Vasiyet Kitab1” No: 3996

% Bakiniz Farid Gamaleldin (2015), s. 8.

2% Fikihtaki Istinbat metodu, ictihad siireglerinde yaygin bir sekilde uygulanmistir. Dini kaynaklar incelenen
konunun igerigiyle dogrudan alakadar olmasalar bile bu metod basitce, mugctehide ayet ve hadislere dayanarak
hiikiim verme imkani tanir,

27 Metindeki terciime ilgili hadisin Ttrkge terciimesine ulagilamadigindan, yazarlar tarafindan yapilmigtir. Mezkur
hadisin Tirkge tercimesi, takip eden ingilizce terclimesine binaen yapilmigtir. 7bn Sa'd reported his father as
saying: Allah's Apostle (may peace be upon him) visited me during my illness. I said: I am willing away the whole
of my property. He said: No. I said: Then half? He said: No. I said: Should I will away one-third? He said: Yes,
and even one-third is enough.”
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4, Fikhi Filtreleme Metodolojisi igin Céziim Onerisi

Bir 6nceki bolimde halihazirda cesitli finansal kurumlar tarafindan uygulanan farkli Katihim
Endekslerine yoneltilen elestirilerden bahsetmistik. Fikhen yatirim yapilabilinir statiitiisiinde olan
sirketler Islam alimleri tarafindan belirlenmis filtreleme kriterlerine uyum géstermek zorundadirlar.

Katilim endeksi saglayicilari, biinyelerindeki Islami Finans Gozetim Kurullarinca verilen fetvalar
dogrultusunda olusturulan filtreleme metodolojilerini uygularlar. Bazi katihm endeksi saglayicilar
arasinda uygulanan kriterler agisindan benzerlikler gorilse de bir ¢oklari arasinda ciddi farklar
bulunmaktadir. Ornegin, Derigs ve Marzban (2008) calismalarinda niceliksel ~filtreleme
mekanizmasinin 6nemli bir rasyosu olan borg esiginin farkli tanimlarina génderme yaparak, bazi Islami
katilim endekslerince fikhen yatirim yapilabilinir statisiinde olan firmalarin, farkli endekslerce fikhen
yatirim yapilamaz sirketler sinifinda yer aldigini belirtir.

Derigs ve Marzban (2008)’in goruslerinin aksine Khatkhatay ve Nisar (2007), Zandi, Abdul Razak ve
Hussein (2014) ve Gamaleldin (2015) ¢aligmalarinda, yukarida bahsi gegen rasyo i¢in gelistirilen farkh
tanimlar: elestirir ve niceliksel filtreleme hususunda Dow Jones, S&P ve AAOIFT gibi kurumlarin
aksine, sermaye piyasa degerinin yerine bilan¢o toplam sermayesinin kullanimasinin gerekliligini
vurgular. Boylelikle, yukarida bahsedilen ¢aligmalar FTSE’nin raporunda belirtilen gérisleri onaylamsg
olurlar: “Diger rekabetci endeks saglayicilarmnin kullandigr metodolojilerin aksine, fikhi uyumluk
kriterlerinde daha muhafazakar bir yaklasima sahip olabilmek icin, bor¢ rasyolanimn limitlerinin
miitemadiyen degisme gosteren (volatile) son 12 aylik sermaye piyasa degerinden ziyade, bilango toplam
sermayesine nispetle hesaplanmasi gerekir. Boylelikle sirketlerin piyasalarda siklikla gorilen oynakliklar
nedeniyle rasyo esiklerini asmalarinin oniine gegilmis, filtreleme metodolojileri daha az spekiilatif bir
karakter kazanmus ve Islami prensiplerle daha uyumlu bir hal almus olur.”*”Bu durum, fikhen yatirim
yaptlmasi uygun statiistindeki sirketlerin ayni endeks tarafindan ¢ok kisa bir zaman dilimi icerisinde
fikhen yatirim yapilmasi uygun degildir kategorisinde yer almalarina sebebiyet verir.

Aslinda uygulamada olan fikhi filtreleme metodolojilerine yoneltilen elegtiriler bir ana noktaya
indirgenebilir ki bu da rasyoda bélenin/paydanin ne olacagidir, sermaye piyasa degeri mi yoksa bilanco
toplam sermayesi mi?

Takip eden iki boliimde, fikhen uygunluk konseptinin mantiksal temellendirmesini ve ana prensiplerini
tartismaya agacak, uygulamadaki filtreleme metodolojilerinin niceliksel rasyolarindan olan bor¢/6z
sermaye rasyosuna (ki ayrica finansal kaldira¢ ya da sermaye yapisi olarak ta adlandirilir) yoneltilen
elestirilere dontik cevaplar tiretmeye ¢alisacagiz.

Su noktanin altini ¢izmekte fayda var ki bu ¢alisma, Islam’in birincil kaynaklari olan Kuran ve Siinnet'te
varolan bilgilere dayanir. Ciinki, bu kaynaklarda gecen emir ve yasaklar: isbata yonelik herhangi bir ilmi
miulahazaya gerek bulunmamaktadir.

4.1 Fikhi Uygunluk ve Uygunsuzluk Durumu: Hiikiim

Fikhi filtreleme metodolojisi gelistirilirken belki de sorulmas: en elzem iki soru sunlardir: Uygunluk
kriterlerinin olusturulmasindaki dayanak nedir? ve Filtreleme siregleri adil sonuglar (hiikim)
iretebilior mu? Halihazirdaki katilim endeksleri sadece biinyelerindeki Islami Finans Gozetim
Kurullar’'nca fetva mahiyetinde olugturulan filtreleme metodolojilerini ki sirketlerin fikhen yatirim
yapilabilip yapilamayacagi buna gore belirlenir kamuoyu ile paylasirlar. Haliyle akademisyenler de
aragtirmalarinda sirketleri fikhen yatirim yapilabilinenler ve yapilamayanlar olarak siniflandirirken, bu
metodolojileri kullanirlar. Bununla birlikte, hem katilim endeksi saglayicilari hem de akademisyenler
uyguladiklar: kriterleri hangi mantiki temel ve dayanaklardan trettikleri noktasinda simdiye kadar
tatmin edici bir cevap verememiglerdir. Takip eden boliimde mevzu edilen alint: hem bu noktaya vurgu
yapar hem de konu ile alakali ortaya koyacagimiz gériise gegmemizde bir kopri vazifesi goriir.

% Bakiniz 30 Kasim 2015 tarihli FTSE bilgi notu. FTSE Shariah Global Equity Index Series. Su linkten
ulagilabilir: http://www.ftse.com/products/indices/Global-Shariah
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“Kuran ve hadis gibi Islam'in birincil kaynaklarin: teskil eden metinlerde sermaye piyasalart hakkinda
herhangi bir yazili dayanak bulunmadigindan bu tarz yatinmlar hakkinda farkli gorisler mevcuttur.
Cagdas Islam alimleri daha cok kiyasa dayali akil yiiritme metodu, Islam’in ana hedefleri ve ictihat
ilminin ana prensiplerini gézoniinde bulundurarak, uluslararasi ve yerel piyasalarda halka arzolunmus
sirketlerin ~ fikhi  yatinm  yapilabilinir/yapilamaz  statisini  belirlemek icin  metodolojiler
gelistirmislerdir.” (Gamaleldin, 2015), Sayfa 2

Diger bir ifadeyle belirtmek gerekirse, Islam’in ana kaynaklarinda sermaye piyasalarinda yatirim
hakkinda agik bir hitkim olmadigindan, Islam alimleri (Islami Finans Gézetim Kurullar1) Islam’in
temel hedeflerini (maqasid al-shariah) gozeterek ictihat yoluyla ¢oziimler tretmek amaciyla fetva
mekanizmasini ¢aligtirirlar.?” Fetva ise ilmi milahazalar neticesinde dinin temel kaynaklarina dayanarak
olugturulmus ve din adina ortaya konan karar, hiikiim, bildiri olarak tanimlanabilir. Bu sebeple Islam,
sadece alistlmigin diginda disinme ve mantiki ¢ikarima izin vermekle yetinmemis ayni zamanda tegvik
etmigtir.*

Bu noktada su kritik soruyu sormakta fayda goriyoruz: Hiikiim Guinii’niin sahibi kim? — ya da — Hiikiim
vermede kendisine basvurmamiz gereken en iyi hiikiim verici (hakim) kim? Elbette tereddiit etmeden
verilmesi gereken cevap Allah (swt)'dir. Allah (swt)'nin ytice isimlerinden biri de Hakim’dir (Arapcasi
aSall) 31 Her bir Miisliiman inanir ki istisnasiz tiim insanlik Hiikiim Giinii'nde Allah (swt) tarafindan
hesaba ¢ekilecektir.”> Bu inanisg, birincil kaynaklar olan Kutsal Kuran ve Peygamberin Siinneti'nde
sabittir. Bu inanigin sabitligini géstermek adina, agagida belirtilen ayet ve hadis-i serifleri zikretmekle
yenitenecegiz.

Las™aud & slomad 3] 135605 28008 U V) g O G5lad Y5 108 e A S LG ol (B G S0 5

(62) Cre S 3 W) SIS EIS fa Halal V5 Gl 3 Y 5 om Y1 L8553 JEia (e S (e g

Ve bir is ile mesgul olmaniz, Kuran'dan bir sey okumaniz ve yaptiginiz bir amel yoktur ki, ona daldiginiz
zaman sizin Uzerinize sahitler olmayalim. Yeryiiziinde ve semada zerre agirliginca bir sey Rabbinden
gizli kalmaz. Ve ondan daha biiyigi ve daha kicugi yoktur ki, Kitab-1 Miibin'de olmasin. (Yunus
Suresi: 61)
00 1) 5 50 AlhT LT GG 5 () ) e Ul Callal Ca 508 () Alnedy A0US 340 G GG
(a1 1555 525 Casid o e ek 2105
Fakat kitabi (hayat filmi) sagindan verilen kimse ise. Iste o, kolay bir hesapla hesaba cekilecek. Ve ehline

surur iginde sevingle donecek Ve kitabr (hayat filmi), arkasindan verilen kimse ise. I;ste o, hemen oliimii

davet edecek (helak olmak icin dua edecek). (Insikak Suresi: 7-11)

% {bn Agur'un tanimiyla Makasidit’s-Seria su anlama gelir: “Sari Teala’nin yasamayla ilgili alanlarda ve durumlarda
belirledigi hikmetlerin derin ve gizli manalaridir.” Kaynak: ISRA

30 Bakiniz M. Qasmi, (tarih belirtilmemis). Suradan ulagilabilir:
http://www.irfi.org/articles/articles_351_400/does_islam_permit_critical_think.htm

$1Bakiniz Allah’in ismi Esma-iil Hiisna. Suradan ulagilabilir:
https://en.wikipedia.org/wiki/Names_of_God_in_Islam

32 Ttim tek Tanrh dinlerde “Hesap Giinti” inanct vardur. Ornegin, Incil'de soyle soylenir: “Sonra biiyiik, beyaz
bir taht ve tahtta oturan: gordiim. Yerle gok ontinden kactilar, yok olup gittiler. Tahtin éniinde duran kictik
biiyiik, oliileri gordiim. Sonra kitaplar acild:. Yasam kitab: denen bagka bir kitap daha acild. Oliiler kitaplarda
yazilanlara bakilarak yaptiklarina gore yargiland:. " Bakiniz Incil, Vahiy (20:11-12).

Kaynak: https://www.biblegateway.com/passage/?search=Rev+20%3A11%E2%80%9312&version=NRSV

Not: Kuran ve Stinnet her miisliimani tam olarak ikna etmek icin yeterlidir, fakat Ehl-i Kitab'in bu konudaki
gorisglerini g6z ardi etmemek icin bu dipnotta bundan bahsettik.
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(8 &3 53 355 J\Eks exg Bas (7)) &5 1S 355 JLER. feag 58

Artik kim zerre kadar hayir islerse onu gorir. Ve kim zerre kadar ser islerse onu gortir. (Zilzal Suresi:

7-8)

Yukarida belirtilen ilk ayet hayatimiz boyunca gergeklestirdigimiz her bir amelin (hatta zerre
mesabesinde olanlarin), iyi ya da koti, Korunmus Kitab’ta (Lehvi Mahfuz) kayitl oldugunu ifade eder.
Ayrica, kisinin yagami boyunca yaptig1 ameller kendine ait olan amel defterinde de kayit altina alinur.

Yukarida belirtilen ikinci ayet ise Yeniden Dirilis Giint’nde istisnasiz her bir bireye uygulanacak olan
muamele hakkinda bilgi verir. Baz: kisilere amellerinin yazili oldugu defterler sag ellerinden verilirken,
digerlerine amel defterleri sol ellerinden verilir.** Bu ayete bakilarak inanilir ki insanlar amellerinin kayit
altina alindig: defterlerini mezarlarinda alirlar.*

Ugiincii ayette ise Allah (swt) acik bir sekilde tiim insanligi amel defterlerinde yazili olan igledikleri
ammellere gore yargilayacagini ve son kertede kimin cennete ya da cehenneme gidecegi hitkmiini ancak
Kendisi'nin verecegini ifade eder.

Diger bir ifadeyle, Hakim olan Allah Hikim Guni'nde hikmuni insanlarin iradeleriyle ortaya
koyduklar1 ve amel defterlerinde kayit altina alinan amellere binaen verir. Bundan dolays, o giin her kisi
isledigi amellerden sorumlu tutulacaktir ve amellerinin hesabini verecektir. Bu tesbiti ekonomi ve
ekonometriks bilimlerinin konseptleriyle ifade etmek gerekirse, Allah (swt)nin hitkmi insanlarin
(kulun) kontrolii altinda olan igsel faktdrlere (endogenous factors) dayanir. Ancak, bir ¢ok Islam
alimleri, sirketleri fikhen uyumlu olanlar ya da olmayanlar kategorilerine ayirirken bizce hatali bir sekilde
digsal faktorlere (exogenous factors) dayandirir.

Sekil 1’de sermaye yapisi literatiriinde siklikla kullanilan finansal terimler 6zetlenmigtir. Bolim A’da
bu finansal terimler, rasyolar hesaplanirken pay da bulunanlar ve payda da bulunanlar seklinde
stniflandirilirken, Bolim B’de ayni terimler igsel (endogenous) ve digsal (exogenous) faktorler olarak
tasnife tabi tutulurlar. Ilginctir ki tiim finansal terimler, sermaye piyasa degeri (market capitalization)
harig, igsel faktorler sinifinda yer alir. Daha net belirtmek gerekirse kisa vadeli borg, uzun vadeli borg,
toplam borg, toplam yabanci kaynaklar (liability), deftere gegirilen borg, toplam aktifler, toplam sermaye
ve toplam 6zsermaye igsel faktorler kategorisinde yer alir, bundan dolay: da sirketlerin kontrold altinda
olan faktdrlerdendir.Yani bahsi gegen finansal faktorler yonetimin iradesi (yoneticilerin almis oldugu
kararlar) tarafindan belirlenir ve normal sartlar altinda muhasebe defterlerinde kayit altina alinir ve
muhasebe (defter) degeri olarak adlandirilir.

Bolim C’de dikkat edilecegi gibi sermaye piyasa degeri (sirket kontroliiniin 6tesinde olan digsal faktor
olarak) Dow Jones'un fikhi filtreleme metodolojisinin kaldirag rasyosunda payda olarak kullanilir.®
Sirketin bor¢ ya da ozsermaye yapisinda herhangi bir degisiklik olmadigi halde sermaye piyasa
degerindeki degisim, kaldirag rasyosunu otomatikman degistirecektir. Bu durum, fikhen yatirim
yapilabilinir kategoresindeki sirketleri, sirket yonetiminin herhangi bir dahli olmadig halde st siniri
%33 olan kaldirag rasyosunu gegcme riski ile kars: kargiya birakabilir. Bundan dolay: bu sirketler, hi¢
beklenmedik bir sekilde fikhen yatiim yapilamaz kategorisine alinirlar (4. Bolimdeki elestirilere
bakiniz).

33 Bakiniz Sheikh Muhammad Saalih Al-Munajjid, Fetva: 52887, Kaynak: https://islamqa.info/en/52887

3 Islam, diinya sonrast yagam hakkinda acik¢a konugan az sayidaki dinlerden biridir. Misliman aileler bu inkar
edilemez gercegi coguklarina ¢ocukluk dénemlerinde anlatirlar. Ornegin Islam, bize diinyadaki sahip oldugumuz
seylerin burada kalacagini ancak amel defterimizin gotirelecegini 6gretmistir.

35 S&P, Al-Rajhi, AAOIFI, STOXX ve diger finansal kurumlar piyasa degerlemesi yaparlarken Fikhi Filtreleme
Metodolojisini uygularlar.
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Sekil 1: Kaldirag rasyosunu olugturmada siklikla kullanilan finansal terimlere genel bakis.

Bolum A: Uygulanan Finansal Bolum B: Finansal Terimlerin/ Bolum C: Dow Jones Katilim
Terimler/Kalemler * Kalemlerin Siniflandirilmasi Endeksi

Pay Payda Endogenous/Iesel® Exogenous/Dissal® Kaldirac rasyosu

Kisa Vadeli Borclar Toplam Aktifler Kisa Vadeli Borclar Sermaye Piyasa Degeri Toplam Borc/

Uzun Vadeli Borclar Toplam Sermaye Uzun Vadeli Borclar Sermaye Piyasa Degeri
Toplam Bore Toplam Ozsermaye Toplam Bore

Toplam Pasifler Sermaye Piyasa Degeri Toplam Pasifler

Vb. Vb. Toplam Aktifler

Toplam Sermaye
Toplam Ozsermaye

® sinirlh degil, ® sirket yonetiminin kontrolu altinda olan, © sirket yonetiminin kontrolu altinda olmayan
Kaynak: Yazarlarin kendi diizenlemesi

Konvansiyonel finans literatiiri, muhasebe (defter) degeri ve sermaye piyasa degeri kalemlerini kaldirag
rasyosunda kullanmanin avantaj ve dezavantajlarini belirtmigtir. Ozet olarak, muhasebe (defter) degeri
kullanilarak hesaplanan borg (kaldirag) rasyosu geg¢mis bilgilere dayali olmakla ve muhasebede tercih
edilebilinecek metoda gore farkli sonuglar vermekle elestirilirken, piyasa degeri kullanilarak elde edilen
rasyonun ileride gerceklesmesi beklenen bilgilere dayali oldugu ve sirketin gergek (intrinsic) degerini
daha iyi yansittig1 iddia edilir. Sermaye piyasa degerinin yiiksek oynaklik (volatility) nedeniyle degisken
oldugu ve bu durumun sirketlerin fikhi uyum statisiini etkiledigi bilindigi halde, piyasa degerinin
kaldira¢ rasyosunun hesaplanmasinda payda da kullanilmasini destekleyenler, 6rnegin Sheikh Nizam
Yaqoubi, herhangi bir sirketin toplam aktif ve pasiflerinin piyasa degerine gére belirlendigini ve bunun
da ancak sermaye piyasa degerine esit oldugunu belirtir.*®

Yukarida da belirtildigi gibi fikhi filtreleme metodolojisinin uygulanma amaci sirketler hakkinda hikim
verip sirketlerin ya fikhen yatirnm yapilabilinir ya da yapilamaz olarak simiflandirilmasidir. Kutsal
Kitabimiz Kuran’in da 6grettigi gibi en adil hitkim “%¢se/ faktorler” gdzoninde bulundurularak verilen
hikimdir. Diger bir ifadeyle, Islamin temel prensipleri ve hedefleriyle uyumlu olmak adina, Islami
Finans Gozetim Kurullari sadece ama sadece tamamuiyla sirketlerin kontrold altinda olan faktorleri
gozoninde bulundurmak zorundadirlar. Digsal faktorlerin fikhi filtreleme metolodolojisinde yer almasi
adaletsizlige sebebiyet verecektir, ¢iinki bu durumda hitkiim sirketlerin kontroli disinda olan faktorlere
gore verilmis olur. Konvansiyonel sirket finansi literattiriindeki argimanlara ek olarak, digsal faktorlerin
kullanilmasini salik veren Islam alimleri, igsel faktorlere dayali olan metodun drettigi niceliksel
filtrelemedeki tiim rasyolari, ki bunlara kaldirag rasyosu da dahildir, kullanabilirler.

Su noktanin altini ¢izmekte fayda var ki bu ¢alisma, sirket finansi yonetiminde kullanilan kaldirag
rasyosunu hesaplarken sermaye piyasa degeri kalemini kullanmaya karg: bir durus sergilememektedir.
Bilakis, muhasebe (defter) degeri kullanilarak hesaplanan kaldirag rasyosu ile birlikte kullanilmasinin
mukayese acisindan gerekli oldugu kanaatine hakimiz. Ancak, bir sirketin fikhen yatirim yapilabilinir
ya da yapilamaz oldugu hakkinda hiikiim vermek sézkonusu oldugunda, yukarida detayli bir sekilde

sebebi anlatildig1 Gizere, muhasebe (defter) degerinin kullanilmasinin gerekliligini israrla vurguluyoruz.
4.2. Rasyo ve Ust Sunur Kriteri

Yukarida agikea ifade ettigimiz gibi Islami prensipler (Islam’in temel hedefleri) ile uyumlu olabilmek
i¢in fikhi filtreleme metodolojilerinde sadece ve sadece igsel faktorler kullanilmalidir. Bundan dolays,
sirketlerin muhasebe bilangolarinda kayitli olan finansal kalemler dikkate alinmalidir. Tavsiye ettifimiz
yaklasgimi daha net anlatabilmek icin asagida Sekil 2'de gorildigi tzere standart bir muhasebe
bilangosunu basitlestirmeye ¢alistitk. Muhasebe kuralinin belirttigi gibi bilangonun sol tarafi (toplam
aktifler) ve sag tarafi (toplam pasifler) birbirine esit olmak zorundadir.

Diger bir ifadeyle herhangi bir sirket, sahibi oldugu toplam aktifleri ya bor¢ yoluyla ya 6zsermayesi ile
ya da her iki kaynaktan da istifade ederek finanse eder. Toplam borglari faiz getirisi olan ve olmayan
borglar olarak ayrica ikiye ayirdik. Bu borglar bagka bir ifadeyle finansal borglar ve finansal olmayan
borglar olarak ta adlandirilir.

3 Bakiniz Farid Gamaleldin (2015). “Background of Shariah Compliance Stocks Screening and Purification
Fatwa’, bu miilakat Farid Gamaleldin ile 2 Subat 2015 tarihinde sahsen yapilmugtir.
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Sekil 2: Basitlegtirilmis Bilango

Bilanco
faiz getirisi olan borclar
faiz getirisi olmayan borclar
Toplam Pasifler
Toplam Ozsermaye
Toplam Aktifler Toplam Pasifler & Ozsermaye

Kaynak: yazarlarin kendi diizenlemesi

Takip eden bolimde tartismamiza gu soruyla devam edecegiz: Bahsi gegen rasyolardaki st sinirlarin
(st limit) tayin edilmesinde dayanilan mantiksal gerekge nedir? Bu soruya verilecek cevap katiyetle
uygulamadaki fikhi filtreleme metodolojilerine dayanilarak ortaya ¢ikan sonuglar etkileyecektir. Daha
once yukarida belirtildigi gibi sermaye piyasalarindaki yatiim hakkinda Islam’in ana kaynaklarinda
herhangi bir a¢ik hitkiim bulunmadigindan, niceliksel filtreleme kriterlerindeki wst sinirlar: tayin etmede
“Ucte bir ¢oktur” hikmiintn verildigi hadisi serif, Islam alimleri tarafindan cari uygulamanin dayanag:
olarak kullanilmaktadir. Bu minvalde, finansal filtreleme kriteri iki boliimden olugmaktadir: rasyo ve ust
sinir. Rasyo, pay ve paydadan olusmaktadir. Uygulamadaki fikhi filtreleme metodolojileri ittifakla ve
tstl kapali bir bi¢imde toplam borcun (faize dayali borg) pay da (Sekil 3’e bakiniz) kullanilmasini kabul
etmistir. Ancak payda boliminde neyin kullanilacag: ve rasyolarin Ust siirinin ne olacagi sorular:
tarkliliklar géstermektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi elestiriler genellikle iki noktada odaklanir:
Abdul-Hameed El-Baaly’e gore “lgte bir ¢oktur” hadisine dayanilarak olusturulan fikhi filtreleme
kriterleri uygun degildir. Ote yandan, Yaqoubi mevzu bahis olan hadisin kullanilmasinda bir sorun
gormemis, uygulamanin bir tir i¢tihad oldugunu savunmugtur (4. B6lim). Ancak bu problemi farkl
agilardan degerlendirmek icin burada aliglmigin disinda mantiki diginmeye dayali ¢ikarimlarda
bulunmay tercih ediyoruz.

Islam’in hangi birincil kaynagr cari fikhi filtreleme uygulamalarina dayanak saglar?Ne Kutsal Kuran ne
de hadisi serifler sermaye piyasalarinda yatirim konusunda agik bir hiikiim verir. Bundan dolay: biz de
burada farkli opsiyonlar olmadigindan mecburen “Ugte bir ¢oktur.” hadisini analiz etmek
durumundayiz. Analizin akabinde elde ettigimiz bulgularimiz, kaldira¢ rasyolarini belirlemede
kullanilmak tizere hiikim mahiyetinde oldugundan umut vericidir. Bulgularimiz varolan elestirilere
cevap mahiyetinde olmakla birlikte teklif ettigimiz ¢6zim, fikhi filtreleme metodolojilerinde
strandartlasmanin 6nlini agacak gelismeler i¢in bir taslak olarak kullanilabilinir. Bu noktada daha once
belirtilen ve Sahih Mislim, Kitap 13 “Vasiyet Kitabi” No: 3996’da nakledilen hadisi analiz siirecini ti¢
asamada ele aldik.

Sa'd b. Ebu Vakkas tan rivayet edildigine gore, babasi kendisine séyle dedi: Hastaligim stiresinde birgiin
Resulullah (sav) beni ziyarete gelmisti. Ona, “Malimin tamaming sadaka olarak vermeye raziyim” dedim.
Kendisi “Hayir” buyurdu. Bunun tizerine ben “Yarisini dagitayim mi?” dedim. Kendisi “Hayir” buyurdu.

Bunun tizerine ben yine “Ugte birini dagitayrm mui?” diye sordum.

Kendisi sovle buyurdu: “Evet, hatta iicte bir dahi coktur.”

a) Birinci asamada, hadisi serifi “oldugu gibi” okuyoruz. Hemen akabinde vurgulanacag: gibi takip
eden ¢ikarim burada dikkatimizi ekiyor: “Malimin tamamni”demeci Ibni Vakkas'in sahib oldugu
seyleri belirtir (fiziki varliklar, nakit para vb.). Yukarida belirtildigi gibi sadece sirketlerin
bilangolarinda kayith olan finansal kalemler géz6ntinde bulundurulacaktir. Bu minvalde akillara su
soru gelir: Onun “malinin tamam:” ginimiizdeki kullanimz ile toplam aktif degerini mi yoksa
toplam ozsermaye degerini mi temsil eder? Bu soruyu cevaplamadan 6nce su soruyu sormakta fayda
var: Ya Ibni Vakkas'in borcu varidiyse? Biiyiik bir 6zgiiven ile bu soruyu su sekilde cevaplamak
muimkiin:

1. Borcu faize dayali olamaz.

2. Ibn Vakkas Allah Resuli ile bu konuyu konugsmadan evvel borglarinin timiini 6demeyi gézénitinde
bulundurmus olmalidir.
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3. Allah Resulii kendisinden sadaka mahiyetinde herhangi bir bagis yapmadan evvel tim borglarini®
6demesinin gerekliligini séylemis olmalidir.

Tiim bu cikarimlara dayanarak su sonuca variyoruz ki Allah Resuli'niin hitkmii Ibni Vakkas'in sahip
oldugu toplam 6zsermayesine dayanir. Bundan dolayr yukarida bahsi gegen ayeti de gbzoniinde
bulundurarak hadisi gerifte verilen hiikmiin “muhasebe defter degerine” (book value) dayanilarak
verildigi yorumunu yapabiliriz (toplam 6zsermaye degeri).

b) Ikinci asamada Hadisi Serifi yine “oldugu gibi” okuyoruz ve takip eden c¢ikarim bu agamada
dikkatimizi ¢ekiyor: Daha 6nce belirtildigi gibi katihm endeksi saglayicilari bu hadise dayanarak
elde ettikleri ¢ikarim neticesinde ist sinir kriterini %33 olarak belirlemiglerdir (belirtmekte fayda
var ki “iicte bir coktur” hitkmii bu hadisin son ciimlesine dayanilarak ¢ikarimda bulunulur). Islam
Hukuku bilimi su ¢ikarimda bulunur: az olan kisim biitiintiin %33.33int gegemez, ya da gogunluk
biitiiniin %66.66’sindan az olamaz. Katilim endekslerine gore butiin ya toplam aktiflerdir ya da
sermaye piyasa degeridir. Daha 6nce de belirtildigi gibi toplam aktiflerin tercih edilmesini gerekli
kilan iki temel neden vardir. Ilk olarak, hadisten cikarilan sonuca gére sadece bilan¢oda yazil
(kayitl)) olan finansal kalemler dikkate alinmalidir. Ikinci olarak, Mian (2014)* tarafindan
belirtildigi gibi “sermaye pivasa degeri sirketlerin gercek degerlerini vermez. Ancak diger finansal
kalemlere kiyasla piyasanin o giin igin sirketlerin gelecek performansi hakkinda sahip oldugu
diistinceyi yansitir. Bu durum hi¢ birsekilde sirketle alakasi olmayan faktorlerden dolayr degisebilir
(ornegin ayni sektorde bulunan herhangi bir baska sirketin gostermis oldugu koni performans)”™

Sekil 3 katilim endeksi saglayicilarinin ve finansal kurumlarin kullandig: kaldirag rasyosu ve bu rasyonun
tist sinirina dair genel bir bakis mahiyetindedir. Ilgingtir ki kaldirag rasyolarinin ilk géze garpan ortak
noktalar1 az olan kisima (minimal portion)” gore hesaplanmalaridir. Ikinci dikkate deger nokta d¢te bir

prensibinin nasil anlagildig1 ve uygulandigidir ki bu miktar %30 ila 33 arasinda degismektedir.
Sekil 3: Fikhi filtreleme metodolojisinde uygulanan finansal kaldirag kriterleri

Katilim Endeks Saglayici Pay Payda Ust Simr Kriteri
Dow Jones Toplam Bore Sermaye Piyasa Degeri <33%

S&P Toplam Bore Sermaye Piyasa Degeri <33%
AAOIFI Toplam Bore Sermaye Piyasa Degeri <30%
Al-Rajhi Toplam Bore Sermaye Piyasa Degeri < 30%
STOXX? Toplam Bore Sermaye Piyasa Degeri/Toplam Aktifler <33%
Malaysia SC Toplam Bore Toplam Aktifler <33%

FTSE Toplam Bore Toplam Aktifler <33.33%
MSCI Toplam Bore Toplam Aktifler < 30%

KSE Meezan Toplam Borc Toplam Aktifler <37%

Kaynak: Yazarlarin kendi duzenlemesi (her katihm endeks saglayicisinin web sitesinde bulunan belgelerden duzenlenmistir)

*STOXX'un hazirladig1 endeks, paydadaki deger icin Toplam Aktifler ve Sermaye Piyasa Degeri'nden buyuk olanini kullanr.

¢) Ugiincii agamada, hadisi “oldugu gibi degil” de manasini daha derinden anlamaya yénelik bir
bakisla okuyoruz. Agiktir ki bu hadisin igerigi sadaka (bagis) vermenin asli anlami (mahiyeti) ile
alakalidir. Sadaka verme Islam’da kuvvetle vurgulanmus, 6giitlenmis ve tavsiye edilmis bir ibadet
tiiridiir. Acikcast, bu hadisin Islam tarafindan tasvip edilmeyen bir eylem olan ticari amagh borg
verme ile nasil iligkilendirildigi net degildir. Bu noktada hem Dr. Abdul-Hameed El-Baaly hem
de Nizam Yaqoubi tarafindan yapilan elestirilere kismen katildigimizi belirtelim. Ne Kutsal
Kuran’da ne de hadis kiilliyatinda bu konu ile alakal: direk ve agik bir hitkim bulunmadigindan
Nizam Yaqoubi'nin belirttigi gibi istinbat’a (domestication) bagvurarak ictihad yolu ile varolan

kaynaklari degerlendirmekten bagka bir se¢enek kalmamaktadir. Ancak, Sahih Miislim, Kitap 13

37 “Borglardan azade olmak temel bir prensiptir.” Bakiniz Majallah Al-Ahkam Al-Adliyyah Article 7.

38 Shari’ah screening and Islamic equity indexes in Islamic Finance - A Practical Guide by Rahail Ali (2014).

% TFRS 13 Rayi¢ Deger Ol¢iimii, rayi¢ deger lciilmesi veya aciklanmasi gerektiginde IFRS’in yillik finansal
tablolarini uygular. Bu standart, rayi¢ bedeli “cikis fiyat:” kavrami tGzerinden tamimlar ve “rayi¢c bedel hiyerargisi”
kullanir. Bu da sonu¢ olarak olgimin kurum ozelinde degil piyasaya gore olmasini saglar. (bakiniz
http://www.ifrs.org/IFRSs/Pages/IFRS.aspx) Bagka bir deyigle firmalar, varliklarinin ger¢ek degerini yansitmas:
icin bu 6l¢iim metodunu kullanmaya tegvik edilmektedir.

“ Az olan kisim prensibi fikih alimleri tarafindan yasakli goriilen yerler igin, yani faiz igeren kisimlar igin
konmugtur.
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“Kitab Al-Wasiyya” No: 3996’te nakledilen hadisi genel tarafindan fikhi filtreleme
metodolojilerinde kullanildig1 cari manas: ile sinirlamaktan ziyade, ilmi miicahade yolu ile bu
kaynagi mumkin oldugu kadar fazla bilgi edinmek i¢in kullanmanin daha dogru olacagini
distiniiyoruz. Bu minvalde, uygulamadaki fikhi filtreleme metodolojilerinin kaldirag rasyosunun
st stirini belirlemede mezkur hadisi yorumlama big¢imine katilmadigimizi belirtmek istiyoruz.

Kutsal Kuran diyor ki

ajmeg_,u_ug Sl Gre uwmméﬂaeﬁuswuy}myuﬂ &G Gl

LA‘\.'[SGG_\J\AMJL}A&QJAo;\AL}AE uﬁ).“eﬁ\stuﬂdé}'lda'l\g MJ.“J_\A@_\.“LA_\'I
(275)UJJ.‘1AL€-\5?A J‘._ll‘&_ﬂ;;.a'luJ_\jJuJLCwJ ‘tu'lg__,_“o__).a‘JL_QL.n

“Riba (faiz) yivenler, kabirlerinden ancak seytan carpmasindan hurpalanmug bir kimse gibi kalkarlar. Iste
bu, onlarin: “Oysa aligveris riba gibidir.” demeleri sebebiyledir. Ve Allah, alisverisi helal, ribayr (faizi)
haram kilmistir. Bundan sonra, Rabbinden kendisine 6giit gelen kimse (ona uyarak) artik (faizden)
vazgegerse, o taktirde gecmis olan (6nceden aldig faiz) onundur ve onun isi (onun hakkindaki hiikim)
Allaha aittir. Ve kim de (faizcilige) donerse, iste onlar, ates ehlidir. Ve onlar orada ebedi kalacak
olanlardir.” (Bakara Suresi: 275)*

Yukarida zikredilen ayeti kerime tiim Islami finansal sistemin temelini olugturmaktadur. Tlk olarak, ayet
degis tokus (takas) ve ticari islemleri onaylar ve mesru gériirken, Miisareke ve Mudarebe gibi risk
paylagimina ve sermayeye dayali islemleri (yatirim islemleri) ve girisimciligi destekler (yukaridaki ayette
yesil renkle vurgulanmugtir). Ikinci olarak, ayni ayet hem verme hem de alma y6nli her tiirlii riba (faiz)
alig-verisini ve ribavi iglemleri kati bir sekilde reddeder ve yasaklar (yukaridaki ayette kirmizi renkle
vurgulanmugtir). Ayette verilen hitkiimler gozéniinde bulunduruldugunda, Islami finansal sistemin (ki
bu sisteme finansal araglar, filtreleme metodolojileri, islemler, triinler ve hizmetler vb dahildir)
uygulayabilecegi iki yaklagimdan bahsetmek miimkiindiir; bunlar sermayeye ve risk paylasgimina dayal
finansal araglarin desteklenmesi, ya da riba ve faize dayali finansal araglarin kullanimini azaltmak. Sekil
4 risk paylagimina dayali finansal araglarin (6rnegin Miisareke ve Mudarebe) borca dayali 6zellikle faiz
getirili finansal araglar tizerindeki potansiyel etkilerini gorsel yolla agiklamaya caligir.

Sekil 4: Sermayeye-dayah finansal enstriimanlarin kullaniminin artmasinin faiz tizerindeki etkisi

sermayeye-dayali borca-dayali

Musharakah

Mudharabah

azalan

Kaynak: yazarlarin kendi diizenlemesi

Seklin alt bolimii gosterir ki Islami finansal sistem, sermayeye dayali finansal araglari destekleyip
uyguladikea, borca dayali finansal araglarin uygulama alani daralacaktir. Haliyle konvansiyonel finansal
sistemin temel araci olan faizin niifuzu zamanla azalacaktir. Bu distinceyi destekler mahiyette tim
Islami finansal araclar, filtreleme metodolojileri, islemler, tirin ve hizmetler vb. ayeti kerimin
hiikiimlerinin temel maksadini ki bu 2/-bay’ prensibidir yansitmalidir. Ayetin yiiksek amacina simsiki
sarilarak Islami finansal sistemin ana maksadini desteklemek igin, Islami ideolojiye uygun bir bigimde,
fikhi uygunluk kriterlerini positif yaklagim prensibini uygulayarak cercevelemek istiyoruz. Tversky ve
Kahneman’in (1981) da destekledigi gibi cerceveleme/sunum, kisilerin algilama ve karar alma
davranislarini (6rnegin yatirim kararlari) etkilemede 6nemli bir faktordiir. Dayandigimiz temel prensip
risk paylagimina dayali finansal davranislarin (sermayeye dayali fonlama) desteklenmesi oldugundan,
fikhi filtreleme metodolojilerinde kullamilmak tizere Toplam Ozsermaye / Toplam Aktifler rasyosunu
9%66.66 azami alt sir ile teklif ediyoruz (Toplam Ozsermaye / Toplam Aktifler > %66.66, Sekil 5e

4 http://www.kuranmeali.org
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bakiniz). Referans gosterilen hadis’in uzun versiyonunda (Sahih Muslim, Kitap 13 “Vasiyyet Kitab1”
No: 3997 ve 3991, Boliim 4’e bakiniz) Peygamber Efendimiz buyurur ki “varislerinizi varlikli kidmaniz
daha hayirdir...”. Bir bagka sekilde ifade etmek gerekirse hadisin bu bolimu aile fertlerinden
olmayanlar1 tercih ederek aile fertlerinin mahrum kalmalarina sebebiyet vermektense, “mallarinizi
tutmanizin” hem mal sahibi hem de aile fertlerinin refahi i¢in daha hayirli oldugunu vurgular. Hadise
dayanarak ve belirtilen tavsiyeyi tersinden okuyarak “en fazla tigte birini ver” vurgusundan ziyade “en
azindan Ugte ikisini tut” diyerek 6zsermayeye vurgu yapiyoruz. *

Sekil 5: Ozsermaye igin 6nerilen Fikhi filtreleme rasyosu

Pay Payda Alt Smr Kriteri

Teklif edilen cozum Toplam Ozsermaye Toplam Aktifler > 66.66%

Kaynak: yazarlarin kendi diizenlemesi

Teklif edilen ¢oziimiin uygulanmas: sayesinde fikhen yatirim yapilmas: uygun olan sirketlerin sermaye
yapisi Sekil 6a’da gosterildigi gibi olacaktir. Bizce bu sermaye yapust ile sirketler fikhen uyumlu olmaya
daha yakin olacaklardir. En az %66.66 6zsermaye yapisina sahip olma zorunlulugu ile sirketler borca
dayali degil de sermayeye dayali finans araglarina daha fazla 6ncelik vermek durumunda kalacaklardir.
Her bir sirketin fonlama kaynaklari finansal bor¢glanma (faize dayali), finansal olmayan bor¢lanma (faize
dayali olmayan) ya da 6zsermayeden olusmaktadir. Welch’e (2011) gére halka arz olmus ortalama bir
sirketin finansal bor¢ ve finansal olmayan bor¢ miktarlari hemen hemen birbirine yakin seyreder.*
Finansal borglar tiim faize dayali borglar: temsil ederken finansal olmayan borglar faize dayali olmayan
borglar temsil eder. Faize dayali olmayan bor¢lanma olasilig: (ki bu tir borglanma

Islam tarafindan yasaklanmamuistir) finansal bor¢lanma olasihgini azaltir ve béylelikle sirketler daha az
faize dayali bor¢lanma faaliyetlerine sahip olurlar.

Bu sonug, ayetin (Kuran 2:275) 6ziine bagl kalarak fikhen uyumlu olan bir finansal aracin
uygulanmasini miimkiin kilacak ve elde edilen rasyo ve alt sinir1, mezkur hadisin “Ugte bir ¢oktur.”
ifadesinden ¢ikarildig: icin de Islami finansal sistemin ruhunu destekleyecektir.

Sekil 6a: Teklif edilen kritere gére Fikhen uyumlu firmalarin sermaye yapisina dair basitlestirilmis
ongori

Alt Sinir (min. 66.66%) Toplam Pasifler

D . o —
—
Toplam Ozsermaye —»
—p

x% ?

Sekil 6b: Halihazirdaki kritere gore Fikhen uyumlu firmalarin sermaye yapisinin basitlestirilmig

gosterimi

Ust Sinir (max. 33%)
? x% ‘e »

Toplam Ozsermaye Faize davali olmavan -
|

J
T
Toplam Pasifler

Kaynak: yazarlarin kendi diizenlemesi

# Yaklagtmimz iki katmanlidir: 11k olarak, Rasulullah (s.a.v)'in hadisinin uzun versiyonundan dogrudan anlagilan
ifadenin uygulanmasina imkan vermektedir. Ikinci olarak ise bu hadisin deruni manasina da sadik kalmamizi
saglar.

4 Bakiniz Ivo Welch (2011), s. 4
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Ek olarak, uygulamada olan fikhi filtreleme metodolojilerinin etkileri tizerine kisa bir degerlendirmede
bulunmak istiriyoruz. Sekil 6b DJIMI listesinde bulunan fikhen uyumlu sirketlerin sermaye yapisin
gostermektedir. Daha énce de belirttigimiz gibi Islam alimleri ittifakla ve tistii kapali bir bigimde faize
dayali borcun (finansal borg) kaldirag rasyolarini belirlerken pay da kullanilmasini mazur gérmislerdir.
Fikhi filtreleme metodolojilerinde finansal borglarin (ki Islam’da yasaktir) gézoniinde bulundurulmast
makul gériilmektedir. Ote yandan, Sekil 6b'de gosterildigi gibi finansal borglara ek olarak sirketler
yatirimlarini finanse ederken finansal olmayan borglari da hemen hemen ayni oranda kullanirlar.
Bundan dolay: sirketler, her ne kadar Islam tarafindan tasvip edilmese de finansal olmayan borglarini
stnursizca arttirabilirler. Tablo 1 DJIMI'in 7 tlkeye ve bu tlkelerin 7 farkli sektorine ait fikhen uyumlu
sirketler listesindeki firmalarin ortalama Finansal Olmayan Bor¢ / Toplam Aktifler rasyosunu verir.
Farkli tlkelerin farkli sektorlerinde faaliyet gosteren fikhen uyumlu sirketlerin Tabloda gosterilen
ortalama faize dayali olmayan bor¢ miktarlari gérislerimizi destekler. Sekil 6b’deki %X leri ortalama
degerler ile degistirdigimizde, sirketlerin yiiksek oranda borg¢lu olmalarina ragmen, finansal borglar
kaldirag rasyosunun st sinirini agmadigindan fikhen uyumlu kategorisinde gértniirler. Bu disiinceye
paralel olarak Sermayeye dayali finansa dair geriye ne kaliyor? sorusu akillara gelir.

Tablo 1: Caligmada yer alan fikhen uyumlu firmalarin faize dayali olmayan borglarinin tanimlayici
istatistiki bilgileri**

Faize Dayali Olmayan Borclar * Mean  Std.Dev Min Max Obs
Overall 0.298 0.125 0.078 0.687 7340
United States 0.301 0.126 0.078 0.687 3711
United Kingdom 0.358 0.125 0.078 0.687 643
Canada 0.250 0.103 0.078 0.680 469
Japan 0.277 0.097 0.078 0.641 1251
South Korea 0.273 0.116 0.078 0.649 202
Taiwan 0.241 0.143 0.078 0.687 319
India 0.335 0.144 0.078 0.687 655
il & Gas 0.287 0.110 0.078 0.687 574
Basic Materials 0.255 0.104 0.078 0.588 594
Industrials 0.332 0.136 0.078 0.687 1830
Consumer Goods 0318 0.111 0.078 0.687 1295
Technology 0.273 0.133 0.078 0.687 1251
Health Care 0.249 0.109 0.078 0.687 973
Consumer Services 0.325 0.116 0.078 0.687 823

* Faize Dayali Olmayan Borelar = (Toplam Pasifler - Toplam Bore ") / Toplam Akiifler
** Toplam Bore = Kisa Vadeli Bore + Uzun Vadeli Bore (Faize Dayali Olan Borclarin Tumu)

Kaynak: yazarlarin kendi diizenlemesi

Bu minvalde fikhi filtreleme mekanizmasinda kullanilmak tizere rasyo tst sinirini belirlerken, toplam
pasiflerin pay da yer almasi ve tligte bir prensibinin kullanilmasi makul gorilebilir ve bu anlayis Toplam
Pasifler / Toplam Aktifler < %33.33 rasyosunu dogurur. Ancak yukarida belirttigimiz sebeplerden otiirii
sermayeye dayali finansi1 6n plana gikarmay: 6neriyor ve bu dogrultuda borca dayali herhangi bir kalemi
kullanmaktan ziyade Toplam Ozsermaye’yi pay da kullanmayi éneriyoruz. (Sekil 5 ile Sekil 3

kargilagtirmasina bakiniz)

Bu bolimde fikhi filtreleme metodolojilerince kullanilan ve kaldirag rasyosu olarak da bilinen borg
6zsermaye rasyosunun Islami 6gretilerle ne kadar uyumlu oldugu aragtirma sorusunu cevaplamaya
caligtik. Yukarida belirtildigi gibi fikhi filtreleme kriterlerinin belirlenmesinde en dogru ve adil hitkmiin
ancak i¢sel faktorlere dayanilarak verilebilecegine dair Kutsal Kuran’dan giiglii deliller bulduk. Ek olarak,
fikhi filtreleme metodolojisinde kullanilmak iizere Islami Finans Sistemi'nin ruhuna uygun aym
zamanda bor¢ mefthumundan ziyade 6zsermaye kavramini 6n plana ¢ikartan bir kriterin 6nemini
vurguladik. Takip eden bolimde halihazirda uygulanan fikhi filtreleme metodolojilerinin gézden

gecirilmig/revizyona ugramis versiyonunu sunmaya c¢alisacagiz.
4.3. Tashih Edilmis Fikhi Filtreleme Metodolojisi

Daha 6nce bu boliimde standardizasyona temel teskil etmek tizere tek ve 6zgilin bir ¢6ziim sunmanin
oneminin altin1 ¢izmistik. Ozetlemek gerekirse, Yaqoubi tarafindan da belirtildigi gibi uygulamadaki

“ Bu tablo 2004-2014 periyodu igin, Dow Jones Islami Piyasa Endeksi kurallarina uygun olan yedi farkli iilkeden
ve yedi farkl endiistriden sirketlerin, faize dayali olmayan bor¢larinin ortalama degerlerini gostermektedir.
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fikhi filtreleme metodolojilerinin ve yukarida belirtmis oldugumuz 6nerilerimizin ana hedefi fikhen
tamamiyla uyumlu Islami finansal sermaye piyasalarinin olusturulmasidir. Bundan dolay: agagida
belirtilen taslag: fikhi filtreleme metodolojisinde kullanilmak tizere 6neriyoruz:

Herhangi bir endeksin uygunlugunu belirlemek tzere sirketlerin hisseleri uygulanageldigi gibi iki temel
filtreleme stirecinden gegmelidir:

1. Niteliksel: Filtrelemenin ilk asamasinda, sirketlerin temel operasyonel isleri incelenir ve Islam
Hukuku’'nca yasaklanmis herhangi bir faaliyetin bulunmasi durumunda sirket, fikhen yatirim
yapilmas: miinasip olmayan sirketler sinifinda yer alir. Ayrica sirketlerin Islam Hukuku'nca
yasaklanmis faaliyetlerden elde ettikleri gelirler st sinir kriterine tabi tutulur, ki bu tst sinir bu
kategoriden elde edilen gelirlerin toplam gelirlere boliimii sonucu %5'tir.

Gerekge: Bu kriterin konma amaci Islam Hukuku'nca yasal olmayan gelirleri, ki bu gelirler ister
faizden elde edilmis olsun ister farkli yasal olmayan faaliyetlerden elde edilmis olsun, sinirlamak,
en alt seviyede tutmaktir. Ugiincii bolimde de belirtildigi gibi giiniimiizde sirketler faizle ilintili
faaliyetlerle ister istemez hemhal olmaktadirlar. Bu nedenle Islam alimleri bu tiir faaliyetlerden elde
edilen gelirlere, belirli bir sinir igerisinde olmak tizere, tolerans géstermislerdir. Bununla birlikte
her ne sart altinda olursa olsun sirketlerin bu tiir gelirlerden istifade etmelerine izin verilmemis, bu
minvalde bu siniftaki gelirlerin yardim faaliyetleri adi altinda dagitilarak temizleme islemine tabi
tutulmasinin gerekliligi belirtilmistir (bu faaliyetlere vergi 6demeleri, sadaka, reklam vb faaliyetler
dahil degildir).* Aslinda, Islam Hukuku’'nca yasal olmayan gelirlere uygulanmak tzere st sinir
olarak konulan %5 kriteri hakkinda Islami bir gerekge yoktur. Bundan dolay: halihazirda Islam
alimlerince saglanmig tanimlama ve tavsiyeleri dayanak gostererek, genellikle filtreleme ve
temizleme metodolojileri tarafindan tercih edilen uygulamay: kabul ediyoruz. Benzer sekilde,
Miishimanlar hayr islerine katilmalidir ve dogruluk icin ¢alismalidir (Al-MuMinun: 51),
gerekgesine dayanarak Islam alimlerince olugturulmus ilk filtreleme asamasim kabul ediyoruz.
Abdullah b. Mesud (r.a.)'tan rivayet edildigine gore; Rasulullah (s.a.v.) helal kazang konusunda
soyle buyurmustur: “Islam’in farz olan temel ilimlerini 6grendikten sonra, rizkini helalinden
kazanmak da farzdir.”(Taberani, el-Kebir, No: 9994; Beyhaki, Stinen-i Kiibra, VI, 128) Uciincii
boliimde belirtilen sektorler ve bu sektorlerde tiretilen tirtinler ve hizmetler kati bir surette Islam
ogretilerince yasaklanmigtir (6rnegin Bakara Suresi 168 ve 275, Maide Suresi 90).

2. Niceliksel: Filtrelemenin ilk agamasini tamamladiktan sonra, sahip olunan 6zsermaye seviyelerini
belirlemek i¢in sirketler filtreleme stirecinin ikinci agamasini teskil eden yeni bir st sinur kriterine

tabi tutulurlar: bu kritere gére Toplam Ozsermaye’nin Toplam Aktifler'e orani en azindan %66.66
olmalidir.

Bu kriterin gerekgesi Bolim 5.2'de detayli bir sekilde anlatilmistur.

Genel olarak filtreleme kriterlerinin amaci, halka arz olmus sirketlerin hisse senetlerinin Islami
hassasiyetleri olan yatinmcilar agisindan sahip olunup olunamayacag: ve alim satim iglemlerine tabi
tutulup tutulamayacagi sorularini cevaplamaya yoneliktir. Hisse senetlerinden miitesekkil yatirim
portfolyolarini olugturmak icin iki temel kriterin yerine getirilmesi yeterlidir: Islam Hukuku'nca yasal
olarak gériilen ekonomik faalivetlere sahip olmak ve aktif bir sekilde risk-paylasimi prensibine uygun
faaliyetlerde bulunmak.* Daha spesifik olmak gerekirse, fikhi uygunluk kriterleriyle uyumlu olmak i¢in
sirketler, Islam Hukuku'na gére helal olan {riin ve hizmetleri tiretmek ve 6zsermayeyi daha baskin bir
duruma getirmek i¢in 6zermaye odakli finansman modellerini kullanmalidirlar.*” Nakit ve alacaklar
rasyosu mevzubahsinde, genel tarafindan filtreleme metodolojilerinde kullanilan %33 olarak belirlenmis

# Bakiniz Gamaleldin (2015), p.21, Ayrica bakiniz Al Rajhi Bank Ser’i Kurulu Fetva numaralart 53/1990,
182/1994, 310/1998 & 485/2001.

* Bakiniz Hossein Askari vd. (2011), Risk-sharing in Finance: The Islamic Finance Alternative, yazarlar aktif
hisse senedi piyasalarinin risk dagilimi ve sermaye finansmani konusundaki bagarilarinin 6nemini vurgulamiglar ve
bunlarin ilerde Islami finansin temel aktérleri olmast gerektigini diiginmiislerdir.

7 Bir sirketin hisseleri esit paylar: temsil ettigi i¢in bu varliklar, gercek varliklar gibi serbestge bir kar karsiliginda
satilabilmelidirler. (6rn; maddi mallar, gayrimenkul ve makineler)
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{ist sinir kriterini kabul ediyor ve bu mevzuda Islam alimlerince belirlenmis tanim ve tavsiyeleri
benimsiyoruz.

Filtreleme prosediriinde yer alan Onerilmis Ozsermaye rasyosunun uygulamasinin iki amact
bulunmaktadir. Bu amaglar, ki ister uygulamada olan finansal rasyoyu desteklemek olsun ister
uygulamada olan kaldira¢ rasyosunun yerine kullanilmak tizere olsun, sonug itibariyle asil hedef
Miisliman yatirimeilara fikhi uyumluluk gosteren sermaye piyasast yatirimlar: hakkinda daha iyi bir
biling ve 6zgiiven saglamaktir.

Sonug

Bu ¢alisma, yeni uygulamaya konan fikhen uyumlu hisse senedi filtreleme prosediirlerinin tarihi
serencamimi ve 6zellikle Dow Jones tarafindan gelistirilmis olan Islami piyasa endeksinin filtreleme
kriterlinin gelisimini tartigir. Halka arz olmus sirketlerin fikhen uyumlu olup olmadiklarini belirleyen
tikhi filtreleme metodolojileri, niteliksel ve niceliksel olmak tizere iki ana bolimden olugmaktadir.
Onemli addedilen hatiri sayihir sayidaki arastirmact ve akademisyenler, uygulamadaki filtreleme
metodolojilerini elestirmis ve bu metodolojilerin standartlasmasinin elzemligini vurgulamugtir. Calisma,
hedef aldig1 ana sorunsali incelerken ¢ farkli temel bulgu tizerinde durur. Ilk olarak, Islam’in temel
kaynaklarindan olan Kuran’a dayanarak, en dogru ve adil yarginin ancak ve ancak sirketin kontroli
altinda olan igsel faktorlere dayanilarak verilebilecegini iddia eder, ki bu faktorler sirketlerin muhasebe
hesaplarinda varolan finansal degerlerdir. Tkinci olarak bu galigma, Islami ekonomi ve finans sisteminin
bir biitin olarak temel felsefesini destekleyen ve bu dogrultuda Kuran'daki Bakara Suresinin 275.
ayetinin ruhuna uygun bir filtreleme metodolojisinin énemini vurgular. Ozel olarak bu galigma,
uygulamadaki kaldirag rasyosunun yerine “lgte bir ¢oktur” hadisine dayanarak st sinir1 %66.66 olan
ozsermaye rasyosunun (6zsermaye / toplam aktifler) uygulanmasini 6nerir. Bu sekilde, sirketlerin daha
fazla 6zsermayeye dayali bir sermaye yapilarinin olmasi saglanmaya ¢alisilacaktir. Son olarak bu ¢alisma,
hem fikhi filtreleme metodolojilerine yonelik yapilan elestirilere bir ¢6ziim mahiyetinde olup hem de
ilk defa 6nerdigi finansal rasyoyu dayandig: ilmi mantig ile birlikte sunmaktadir ki bu ilmi ¢ikarim,
Islam’in birincil kaynaklari olan Kuran ve Sunnete dayanmaktadir. Ayrica bu galigma, fikhi filtreleme
metodolojilerinde standardizasyon ve harmonizasyonu saglayacak potansiyele sahip olup, bu sayede
Miisliman yatirimeilarda saglayacag: farkindalik ve 6zgiiven ile Islami yatirim araglarina yatirimi tesvik
edecektir.
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Ek

Sa'd Ibnu Ebi Vakks radiyallahu anh anlatiyor: "Resulullah aleyhissalatu vesselam Veda hacci senesinde
bende siddet peyda eden bir agr sebebiyle yatmakta oldugum hastaligim icin bana ge¢mis olsun
ziyaretine geldi. “Ey Allah'in Resalii gérdigliniz gibi agrim ¢ok siddetlendi. Ben mal miilk sahibi bir
kimseyim. Bana véris olacak tek kizzimdan bagka kimsem yok. Malimin tgte ikisini tasadduk etmek
istiyorum.” dedim. Hemen "Hayir, olmaz!" buyurdular. "Yarsi?" dedim. Yine "Olmaz!"
buyurdular. "Ugte biri?” dedim. "Ugte birini mi? Ugte bir de ¢ok. Senin varislerini zenginler olarak
birakman, halka ihtiyaglarini agan fakirler olarak birakmandan daha hayirhdir. Sen aziz ve celil olan
Allah'in rizasini arayarak her ne harcarsan, -hatta bu, haniminin agzina koydugun bir lokma bile olsa-
mutlaka onun sebebiyle miikéfaatlanacaksin." buyurdular. Ben: "Ey Allah'in Resiili dedim. Ben
arkadaslarimdan sonra burada kalacak miyim?" dedim. "Eger geri kalir, kendisiyle Allah'in rizasim
disindigin bir amel yapacak olursan bu ameller sebebiyle mutlaka derecen artacak, merteben
yiikselecektir. sunu da sGyleyeyim. Sen daha yagayacaksin. Oyle ki Allah seninle bir kisim kavimlere hayir
ulastiracak, diger bir kisimlarina da ser." buyurdular. Resulullah aleyhissalatu vesseldim sonra, soyle dua
ettiler: "Allahim! Ashabimin hicretini tamama erdir. Onlari gerisin geri (bagarisizlikla) ¢evirme!" Ve
sozlerini Mekke'de 6lmiis olan Sa'd Ibnu Havle hakkinda sarfettikleri "Lakin zavall, Sa'd Ibnu

Havle'dir!" mersiyesiyle tamamladilar."
Sahih Muslim “Vasiyet Kitab1”

Humeyd b. Abdirrahmén El-Himyeri'den, o da Sa'd ogullarinin tgiinden, onlarin hepsi de babalarindan
nakletmis olmak tizere rivayette bulundu ki, Peygamber (Sallallaht Aleyhi ve Sellem) Mekke'de Sa'd'in
yanma onu dolagmaga girmis. Derken Sa'd aglamis. Peygamber (Sallallahti Aleyhi ve Sellem): “Neye
agliyorsun?” diye sorunca “Kendisinden hicret ettigim bir yerde Sa'd b. Havle'nin 6ldiigi gibi 6lmekten
korktum.” cevabini vermis. Bunun tizerine Peygamber (Sallallahii Aleyhi ve Sellem) ti¢ defa: “Allahim,
Sa'd'e sifa ver! Allahim, Sa'd'e sifa ver!” diye dui etmis. Sa'd: “Y4 Resualéllah, benim ¢ok malim var, fakat
bana yalniz kizim mirasci oluyor; butiin malimi vasiyyet edeyim mi?” diye sormus. Resalullah (Sallallahi
Aleyhi ve Sellem): “Hayir!” cevabini vermis. “Ya tigte ikisini?” demis. Yine hayir cevabini almis. “Oyle
ise yarisin1?” demis. Yine: “Hayir!” buyurmus. “Ugte biri?” demis. Resulii Ekrem (Sallallahii Aleyhi ve
Sellem): “Ugte biri olur. O da ¢ok. Zira senin malindan verdigin sadaka sadakadir. Ama ¢oluk ¢ocuguna
verdigin nafaka da bir sadaka, karinin senin malindan yedigi miktar da bir sadakadir. Stiphesiz ki aileni
hayirla (yahut maisetle) birakman, onlari aleme el agar vaziyette birakmandan daha hayirlidir.” buyurmus
ve eliyle isaret etmis.

Sahih Muslim, Vasiyet Kitab:
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