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iktisat ve Hukuk Dizisi Hakkinda

Islam iktisadi ve finanst alani iktisat biliminin inceleme alani oldugu kadar
hukuk disiplinini de yakindan ilgilendirmektedir. Gergeklestirilecek islemlerin
ve kurulacak s6zlesmelerin hukuk kurallarina uygunlugu hem diinyevi hem de
uhrevi hiikiimler agisindan énem arz etmektedir. Bu baglamda Iktisat Yaymlar:
catist altinda olusturulan bu dizide Islam iktisadi ve finansi hukuk perspektifinden
incelenmektedir. Dizi kapsaminda bankacilik, sigortacilik ve diger banka dis1
finans sektorii ile sermaye piyasalar1 kapsaminda gerceklestirilen gagdas islemleri
Tiirk hukuku veya Islam hukuku acisindan ele alan galigmalara yer verilmektedir.
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Kisaltmalar

: Anonim Sirket

: The Accounting and Auditing Organization for Islamic Finan-
cial Institutions

: Aleyhi’s-selam

: Bin veya Ibn

: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
: Borsa Istanbul A.S.

: Bankacilik Kanunu

: Bizim Menkul Degerler

: Bankacilik ve Sigortacihik Enstitiisii

: Cilt

: The Standing Committee for Economic and Commercial Co-
operation of the Organization of the Islamic Cooperation

: Credit Suisse Securities (Europe) Limited
: Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi
: Dow Jones Islamic Market Index

: Dubai Shariah Index

: Ethical Investment
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: Financial Times Stock Exchange

: Guardian Investment House

: Hong Kong Islamic Index

: Hang Seng Shariah Index

: Islamic Capital Market Department

: Islamic Instrument Study Group

: The Islamic Research and Training Institute
: Islamic Securities Account

: Katilm Endeksi

: Madde

: Morgan Stanley Capital International

: Numara

: Oliim

: Parsoli Islamic Equity

: Sayfa

: Standard & Poor

: Shariah Advisory Council

: Sosyal Bilimler Enstitiisii

: Security Commission

: Securities and Exchange Commission of Pakistan
: Socially Responsible Investment

: Say1

: Tarih yok

: Taqwaa Advisory And Shariah Investment Solutions
: Tiirk Borglar Kanunu

: Turkiye Katihim Bankalar1 Birligi

: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

: Transitory Shari¥ah Compliant

: Tiirk Ticaret Kanunu
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Onsoz

Islami finansin bankacilik sektdriine sikisip kalmasina engel ola-
rak alternatif bir yagam alan1 sunmasi bakimindan hisse senetleri
onemli bir yatirim arac1 olma niteligine sahiptir. Hisse senetle-
rine yonelik yapilacak olan yatirimlarin Islam hukuku agisindan
uygun olabilmesi igin sirketlerin mesru yapida olmas: gerek-
mektedir. Sirketlerin ¢esitli gerekgelerle gayrimesru islemler yii-
riitiiyor olmasi yatirim yapilacak hisse senetlerinin belirlenmesi
agamasinda se¢ici davranilmasini zorunlu kilmigtir. S6z konusu
secime yonelik yiiritilen siireg, ser‘i izleme olarak isimlendiril-
mektedir. Seri izlemeye dair farkli kriterlerin ve uygulamalarin
bulunmasi bu konuyu inceleme ihtiyaci dogurmustur. Hisse Se-
nedi Ser'i Izleme Sistemine Yonelik Bir Degerlendirme baghkli bu
caligma s6z konusu meseleyi dort bolimde ele almaktadr.

Birinci boliimde, ilk olarak hisse senetlerinin niteligi ortaya
koyularak anonim sirket ile arasindaki iligki tespit edilmeye
calisilacaktir. Hisse senetlerinin niteligi hakkindaki goriisleri
ele alarak baglayan bu béliimde, anonim sirket yapisiyla ilgili
yaklagimlara yer verildi. Anonim sirket her ne kadar megru bir
sirket tiirii olarak kabul edilse de s6z konusu yapiya bagl ola-

rak ortaya ¢ikan bir problem alani olan sinirlt sorumluluk ilkesi
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hakkinda yiiriitilen tartigmalar, 6nemine binaen miistakil ola-
rak ele alindi. Anonim sirketin yapisal olarak kabulii hisse sene-
di yatirimlarini dogrudan mesru hale getirmeyip sirketlerin ser‘i
hitkmii birtakim incelemeleri zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda
giindeme gelen, ana faaliyet alan1 megsru oldugu halde gayrimes-
ru faaliyetlerde bulunan karma sirketler konusu incelenerek bi-
rinci bolim tamamlanmusg ve seri izleme faaliyetlerinin neden
gerceklestirildigi sorusu cevaplanmis oldu. Bundan sonraki bo-

liimlerde uygulamayla ilgili sorunlara yer verilmektedir.

Ikinci boliimiinde, calismanin temel iddialarindan birisi olan
“ser‘i izleme, faizi merkeze alan bir faaliyettir” hipotezi 6zelin-
de ser‘i izleme uygulamasi ele alindu. Ilk olarak sektérel izleme
kapsaminda megsru ve gayrimesru kabul edilen sektorlere yer
verilerek bu hususta degerlendirmelerde bulunuldu. Akabinde
“faizli bor¢lanma” konusunda verilen 6zel iznin, sirketlerin faali-
yet gostermesine miisaade edilen gayrimesru sektorlerin tespiti
asamasinda nasil belirleyici bir rol oynadig1 ortaya koyuldu. Bu
bolimin ikinci kisminda ise finansal izlemede yiiriitiilen borg
analizi, gayrimesru yatirim analizi, gayrimesru gelir analizi ve
likidite analizi kapsaminda kullanilan parametrelerin tespiti asa-
masinda faizin ne tiir bir fonksiyon tistlendigi ve nasil belirleyici

etkiye sahip oldugu ifade edildi.

Ugiincii béliimde, ser ‘i izleme faaliyetleri biinyesinde inceleme-
ler yapilirken sirketlerin gayrimesru igeriklerle olan iligkisinin
sinurini temsil eden esik degerlerin tespit yontemleri ele alindi.
Bu boélimde s6z konusu degerlerin tespitinin metodolojik bir
hata barindirdig1 ortaya koyuldu. Sirketlerin gayrimesru faa-
liyet yurtitmesine zaruret sebebiyle izin verilmesi, stirecin bir
biitiin olarak zaruret ilkeleriyle amel usullerine uygun gergek-
lestirilmesini zorunlu kilmaktadir. Esik deger tespiti asamasin-
da dini metinlere bagvurmak hatali bir yaklagim tarzini ifade
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etmektedir. Bu husus, metodolojik hata olarak ifade ettigimiz
sorunun temelini tegkil etmektedir. Bu baglamda esik degerlerin
belirlenmesi konusunda ileri siiriilen az-cok merkezli ve zaruret
merkezli yaklagimlar ayri ayr1 ele alinarak her bir yontemin so-

runlu yonleri tartigildi.

Calismanin son boliimi, hisse senedi yatirimlarinin megruiyeti-
ni etkilemeyen ancak seri izleme faaliyetlerinin tamamlayici bir
agamasini temsil eden arindirma siirecine odaklanmaktadir. Bu
boliimde mevcut arindirma uygulamalarmnin teoride 6ngoriilen
gayrimesru igeriklerden tam olarak temizlenmeyi saglamayip
yuzeysel seviyede kaldigini ortaya koymaktadir. Arindirma ma-
hallinin tespiti asamasinda temettii ve sermaye kazancina daya-
nan yaklagimlarin eksiklige yol agacag: belirtilerek arindirmanin
mutlak olarak yapilmasi gerektigi vurgulandi. Arindirma aga-
masinda eksik sonu¢ alinmasinin sebeplerinden biri olan arin-
dirma sorumlusunun tayini konusunda arindirma oranlarinin
sirket tarafindan tespit edilmesinin daha isabetli olacag: ifade

edilerek ¢aligma sona erdirilmistir.

Hisse senetlerine yonelik yiiriitillen ser‘i izleme faaliyetlerini
konu edinen bu galisma, Istanbul Universitesi Islam Iktisadi ve
Finansi béliimiinde tamamladigimiz doktora tezinden hareket-
le hazirlanmistir. Bu vesileyle uzun bir siirecin mahsulii olan bu
caliymam esnasinda katki ve yardimlarini esirgemeyen isimleri-
ni tek tek zikredemeyecegim hocalarima, arkadaglarima tesek-
kiir etmek isterim. Hususen belirtmem gerekir ki yetismemde
buytik emekleri bulunan, akademik c¢aligmalarima devaml
destek olan, her daim gériis ve yorumlar: ile ufkumun genisle-
mesine katki sunan degerli hocam Prof. Dr. Necmettin Kizilka-
ya'ya minnettarim. Caligmanin kitap olarak okuyucuya ulagma-
sin1 saglayan Iktisat Yayinlari'na sitkranlarimi iletiyorum. Son
olarak egitim hayatimin her asamasinda desteklerini yanimda
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hissettigim ailem ile ¢alismalarima sabuir ve anlayisla destek olan
esime ve kizlarima da tegekkiir ederim. Caligmanin bu sahada

yapilacak galismalara katki sunmasini niyaz ediyorum.
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