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Islami Finans Dizisi

Bu dizide, Islami finans ile ilgili giincel eserlere yer verilmektedir. Dizide Islam
ekonomisi, Islami finans ilkeleri, Islam ticaret hukukunun temel 6zellikleri, Islami
finans kuruluglarinin felsefesi, modelleri ve araglari olmak izere genis bir yelpaze-
de kitaplar yer almaktadr.

Dizideki Diger Kitaplar

Muhammad Ayub, Islami Finanst Anlamak

Mahmoud el-Gamal, [slami Finans: Hukuk, Iktisat ve Uygulama

Angelo M. Venardos, Islami Finans ve Bankacilikta Giincel Meseleler
Zeyneb Hafsa Orhan, Kdr-Zarar Ortakligi Enstriimanlarimin Risk Analizi



Mehmet Sarag

Sarag 1990 yilinda Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi'n-
den mezun oldu. 1992 yilinda aym Fakiiltede Muhasebe ve
Mali Denetim konusunda yiiksek lisans yapti ve egitimine
devam etmek i¢in Amerika’ya gitti. Amerika'da muhasebe ve
vergi konusunda yiiksek lisans yapt: ve Washington DC yerel
yonetimi i¢in Finansal Diizenleme Projesinde calisti. 1998
yilinda Tiirkiye’ye dondii ve Bogazigi Universitesinde finans
doktorasina bagladi. 2012 yilinda finans dogenti olan Sarag,
Sakarya Universitesinde Islam Ekonomisi ve Finansi Bolii-
mi'nin agilmasinda ve bu alanda Tiirkiye'nin ilk disiplinler
arasi yiiksek lisans programinin agilmasinda rol aldi ve bu
béliime bir yil siireyle bagkanlik yapti. 2014 yilinda bu kez Is-
tanbul Universitesi'nde Islam Ekonomisi ve Finans1 program-
larinin kurulmasina ve gelistirilmesine yardimer oldu. 2016
yilinda Istanbul Universitesi Islami Finans Ekonomisi ve Fi-
nanst Uygulama ve Arastirma Merkezi'ne miidiir olarak atan-
di. Mehmet Sara¢ halihazirda isletme finansi, Islami finans,
finansal piyasalar ve kurumlar alaninda dersler vermektedir.
Sara¢’in bu alanda yayinlanmig makale, bildiri, telif ve ¢eviri

caligmalar1 mevcuttur.






Icindekiler

Onsoz

1. Finans Teorisine Genel Bir Bakis 1
2. Tiiketim, Tasarruf ve Yatirim 15
3. Faiz: Ekonominin Bir Geregi mi, Sorunu mu? 33
4. Degerleme ve Yatirim Kararlar 67
S. Etkin Piyasa Hipotezi ve Finansal Krizler 89
6. Risk, Portfoy Teorisi ve Varlik Fiyatlama Modelleri 121
7. Sermaye Yapisi Teorisi 149
8. Vekalet Teorisi ve Kurumsal Yonetigim 171
Notlar 197
Kaynakga 203

Dizin 209



Ayrintih Igindekiler

1. Finans Teorisine Genel Bir Bakig

Bir Disiplin Olarak Finansin Ortaya Cikig1 ve Gelismesi
Giincel Durum ve Tartigmalar

Teori Gergegi Ne Kadar Ongbriiyor/Izah Ediyor?
Farkli Paradigma Arayiglar1

2. Tiiketim, Tasarruf ve Yatirnm

Kisi Titketim ve Tasarruf Arasinda Nasil Karar Verir?
Piyasanin Olmadig1 Basit Ekonomi
Sermaye Piyasasinin Olmasi Durumunda Tiiketim ve
Yatirim
Kusursuz Sermaye Piyasasi
Piyasalar ve Islem Maliyetleri
Genel Degerlendirme
Kisisel Zaman Tercihi: Faizin En Temel Gerekgesi
Faizin Dayandig Fayda Teorisi

3. Faiz: Ekonominin Bir Geregi mi, Sorunu mu?

Gegmisten Bugiine Faiz
Faiz: Evrenin Dogal Diizenine Aykir1 Bir Olgu
Entropi Kurali
Entropi ve Faiz
Faizin Piyasa Disiplinini Bozucu ve Etkinligini Azaltic1 Etkisi
Faizin Varhk Gerekgesini ve Diizeyini Belirleyen Nedir?
Finansal Varliga Olan Talebi Belirleyen Faktorler
Finansal Varliga Olan Arzi1 Belirleyen Faktorler
Faiz Gerekgelerinin Genel Degerlendirmesi

4. Degerleme ve Yatirim Kararlar:

Yatirim Karar Kriterlerine Genel Bir Bakig

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Anlayis1 ve Net Bugiinkii Deger:

Daha Ayrintili Bir Degerlendirme
Indirgenmis Kar Pay1 Modeli

R [ N O R e

15

15
16

19
21
22
24
24
27

33

33
36
37
39
43
46
48
S1
S3

67
67

71
74



Indirgenmis Serbest Nakit Akimlar1 Modeli
INA/NDB Yaklagiminin En Kritik Parametresi:
Firsat Maliyeti Kavramu
Yatirim Kararlarinda Faiz Temelli INA Yaklagiminin
Insanlig1 ve Cevreyi Tehdit Eden Ozelligi

S. Etkin Piyasa Hipotezi ve Finansal Krizler
Piyasa Etkinligi Kavrami ve Ozellikleri
Piyasa Etkinliginin Diizeyleri

Zay1if Formda Etkinlik
Yar1 Giiglit Formda Etkinlik

Giiglii Formda Etkinlik
Piyasa Basarisizliginda Bilgi Asimetrisi Sorunu
Konvansiyonel Piyasa Teorisinin Sonu Geldi mi?

Tarihten Bugiine Balonlar ve Krizler
Krizler ve Sorgulanan Teori

Homoeconomicus Oldii mii?

Piyasa Bagarisizligmin Tek Suglusu Asimetrik Bilgi mi?

6. Risk, Portfoy Teorisi ve Varlik Fiyatlama Modelleri
Temel Kavramlara Kisaca Bakisg
Gegmisten Giiniimiize Risk
Risk Tirleri
Faaliyet Riski (Operasyonel Risk)
Finansal Risk
Yonetim Riski
Risk Olgiimii
Varlik Getirisinin Toplam Degiskenligi Olarak
(Yalitilmig/Stand-Alone) Risk
Varlik Getirisinin Piyasa Getirisiyle Iligkisi
Baglaminda Risk
Portfoy Teorisi

Markowitz Portfoy Yaklagimi

75

76

79

89
89
92
93
94
100
101
106

107
110
112
116

121
121
122
123
124
124
12§
12§

125

126

127
127



Portféy Getirisi ve Riski Nasil Hesaplanur?

Markowitz'in Ortalama Getiri-Varyans Portfoy
Optimizasyon Modeli

Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli
Arbitraj Fiyatlama Modeli

Opsiyon Fiyatlama Modeli
Konvansiyonel Portfy Teorisindeki ve Degerleme
Modellerindeki Sorunlar ve Alternatif Yaklagimlar

Konvansiyonel Anlayisin Temel Sorunlar:

Portfoy ve Varlik Fiyatlama Modellerinin Islami
Finans Cercevesinde Yeniden Ele Alinmasi

7. Sermaye Yapisi Teorisi

Temel Soru: Borg mu, Oz Kaynak m1?
Cagdas Finansal Sistemin Temel Sorunu: Yonetilemez
Borg Yikii

Denge Teorisi Caligmiyor mu?

Agir1 Bor¢ Finansmani ve Krizler

Islam Iktisat Diisiincesinde ve Uygulamasinda Borg

8. Vekilet Teorisi ve Kurumsal Yonetisim

Vekalet Sorunu

Hissedarlar ve Yoneticiler Arasindaki Vekalet Catigmasi

Vekalet Maliyetleri
Yonetici Tegvikleri

Bir Bagka Vekalet Catigmasi:

Hissedarlar, Bor¢ Verenlere Karg1
Kurumsal Yonetim (Yonetisim)
Islam Iktisadi Baglaminda Kurumsal Yénetim ve
Vekalet Sorunu

Adalet Temelli Iktisat Anlayigt
Paydas (Stakeholder) Yaklagimi ve Islami Perspektif
Miilkiyet Haklar1 ve Yonetisim

Firma Teorisine Islami Bakis ve Vekalet Sorunu

129

132
133
136
138

141
141

143

149
149

1585
1585
157
165

171
171
172
173
174

181
183

186
186
187
190
193



Onsoz

Bilim, teorilerle oriiliir. Teoriler hipotezlerden, hipotezler de aragtir-
ma sorulari ve varsayimlardan yola ¢ikarak olugturulur. Bilimin amaci
insana, kendi varolusuna, gevresine ve evrene dair izahlar gelistirmek
ve Ongortilerde bulunabilme becerisi kazandirmaktir. Var olan bi-
limsel bilgi biitiinii bu amaglar1 gergeklestirmede yetersiz kaliyorsa o
halde ya bilginin kendisi, ya da insanin bu bilgiye uygun hareket edip
etmedigi sorgulanir. Ama sonugta insanin neden var olan bilgiden et-
kin olarak yararlanamadig; da bilimse] olarak cevap bekleyen bir soru-
dur ve nihayetinde insan1 dogru anlamus bilimsel bilginin bu soruya
da rahatlikla cevap iiretmesi beklenir. Iste bugiin daha gok neoklasik
anlayisin egemen oldugu konvansiyonel iktisadin ve bu anlaystan tii-
reyen finans disiplininin sorgulanan en temel noktasi da burada yat-
maktadir: bu iktisat ve finans anlayisinin epistemolojisi ve dayandig:
varsayimlar, insan ve varolus gergegini tam olarak kavrayamadigin-
dan, modernite sonrasi insanlik krizlerle bogusmakta, stirdiiriilebilir
bir ekonomik sistemi kuramamakta ve adil bir refah dagihmindan
mahrum kalmaktadr.

Bu kitap, gerek bilimsel bir ¢aligma alam olarak finans teorisine,
gerekse uygulama yoniiyle kiiresel finansal sistemine yonelik 6zellik-
le krizlerden sonra daha da belirgin hale gelen tartismalarin, elestirel



goriislerin, yeni egilimlerin ve yeni paradigma arayislarinin ele aln-
dig1 miitevazi bir gayretin tirtintidiir. Ayni zamanda, zellikle degisik
tiniversitelerin lisanstistii programlarinda yaklagik on yildir verdigi-
miz finans teorisi ve finansla ilgili diger derslerde tartistigimuz fikirle-
rin ve elestirilerin de bir araya getirilmesiyle ve gelistirilmesiyle ortaya
¢ikan bir ¢aligmadur.

Bilimler arasinda nispeten geng sayilabilecek spesifik bir alan
olan finansin teorik sorgulamasi yapilirken aslinda 6ncelikle onun
temeli olan neoklasik iktisadin, ve onun da dayandig: diinya goriisii
ve insan algis1 da sorgulanmuig olmaktadir. Bu yapilirken ashnda bilgi-
nin kaynagy, bilim metodolojisi, Aydinlanma siirecinin bu meselelere
nasil bir yon verdigi ve bundan sonra bilimsel bilgi kavraminin gelece-
gine dair goriisler de belli 6lgiide tartismaya dahil edilmis olmaktadr.

Kitabin genel yapis1 6ncelikle var alan ana akim finans 6gretisinin
ve uygulamalarmnin kisaca ortaya konulmasi, daha sonra bunlara y6-
nelik sorgulayic1 ve elestirel yaklagimlarin ele ahnmasi, basarisizhgin
teorik veya pratik kaynaklarinmn aragtiriimasi ve ¢6ziim Onerilerinin
gelistirilmesi seklindeki bir akistan olugmaktadur. Kitaptaki ana me-
tin akiginin yaninda, belirli konulara iligkin yaganmus 6rnek olaylar, ek
izahlar, giincel gelismelerin anlatildig kutular yer almaktadur.

Bu kitap oncelikle finans alaninda ¢alisan akademisyenler, uz-
manlar ve 6grencileri ilgilendiriyor gibi gériinse de, bugiin finansin
her insamn hayatina bir sekilde dokundugu diistiniildiigiinde aslinda
bu ¢ahsmadan ¢ok genis bir kitlenin yararlanabilecegi diistinilmek-
tedir. Nitekim kitapta teorik izah ve matematiksel ifadelerden daha
ziyade temel finans 6gretisinin ve uygulamalarimin, hayatlarimiza do-
kunan yonleriyle tartisildigr kisimlarin agirhkta oldugu goriilecektir.

Bu kitabin ortaya ¢cikmasinda degerli fikirlerinden yararlandigim
hocalarima, meslektaglarima ve aragtirma gorevlisi arkadaglarima
stkranlarimu arz ediyorum. Ayrica yine kitab: hizhi ve olabildigince
nitelikli bicimde yaymna hazilayan Iktisat Yaymlar'na da tegekkiir



ediyorum. Nihayetinde bu ¢alismanin finansal sistemi, gergekten

stirdiiriilebilir refahn ve adil bir servet paylagimim saglayacak bir ara-

ca doniistiirme gayretlerine ¢ok miitevazi da olsa bir katki olmasin
temenni ediyorum.

Dog. Dr. Mehmet Sarag

Kasim 2017, Istanbul



