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MENKUL KIYMET IHRACI VE TEDAVULUNUN MESRUIYET1
(HISSE SENETLERI, SUKUK, YATIRIM FONLARI)

Oz

Hisse senetleri, sukiik ve yatirim fonlari, sirketin maddi ve hukuki haklardan olusan
varliklarinda sayi bir pay1 temsil eder. Bu varliklarin ¢ogu, bazen alacak veya nakit para
olabilirken bazen de alacak ve nakit paranin karisimi sekline doniisebilmektedir. Bu
durumda hisse senetlerinin, suk{iklarin veya yatirim fonlarinin alim satiminda fikhi
bazi problemlerle karsilagiimaktadir. Dolayisiyla alacagin satigt s6z konusu oldugun-
da borcun satigina yonelik sartlar, nakitlerin satis1 soz konusu oldugunda sarf akdine
yonelik sartlar gecerli olmaktadir. Ornegin Islami bankalarin faaliyetlerinin bityiik
¢ogunlugu murabaha, istisna akdi gibi faaliyetlerden olusur. Bu yiizden bankalarin
varliklarinin ¢ogunlugu alacaklardan veya nakitlerden olusmakta ve bu bankalarin
hisse senetleri alacagi ve nakit paralar1 temsil etmektedir. Ayni gekilde yatirim port-
féylerinin ¢ogu, gayrimenkul veya kiymetli maden alim1 yapar daha sonra murabaha
yoluyla vadeli olarak bu mallari satar. Dolayisiyla bu anlasmalarin bedelleri aylik ola-
rak tahsil edilen alacak olur. Bu durumda alacak ve nakit paralar, kiymetli maden ve
mallardan daha fazla olmakta ve fon, alim satima agik tutulmaktadir. Yani herhangi bir
kisi fona giris ve ¢ikis yapma hakkina sahiptir. Dolayisiyla ¢ikis yapan yatirimer satici
konumunda iken giris yapan yatirimei alict konumunda olur. Bu durumda s6z konusu
islem, alacagin satis1 olarak m1 degerlendirilmeli ya da nakit paralarin satigt olarak m1
degerlendirilmelidir. Bu problemin ¢6ziimii i¢in ¢alijmamizda ortaya koydugumuz
¢oziimler tebe’iyyet kaidesi ve gogunluk kaidesi ile amel edilmesi yoniindedir.

Ozet

Son yiizyilda en ¢ok 6ne ¢ikan ticari islemlerden biri, kiymetli evrak ticaretidir. Bu
ise mevcut bir malin hisselere boliinerek kiymetli evraklara doniistiirtilmesi suretiy-
le yatirimcilarin mal dogrudan miilk edinmesi yerine séz konusu mali temsil eden
evraklara sahip olmasidir. Kiymetli evraklar, alacag: temsil eden kiymetli evraklar
ve miilkiyeti temsil eden kiymetli evraklar seklinde ikiye ayrilir.

Alacagi temsil eden evraklar, devlet eliyle ihrag edilen tahviller, hazinenin ihrag et-
tigi bonolar, kurumsal sirketlerin ihrag ettigi tahviller, devlet kurumlarinin ihrag
ettigi diger borglanma araglar1 ve bagka isimler altinda ihrag edilen diger tahviller
gibi hamiline alacag: temlik eden evraklardir. Bu tiir evraklarin tedaviilii, Uluslara-
rast Islam Fikih Akademisi ve Islami Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetleme
Kurumu gibi fikih kurullar: tarafindan ittifakla caiz goriilmemektedir.

Miilkiyeti temsil eden kiymetli evraklar ise hisse senetleri, yatirim fonlar1 ve sukiik
olarak tige ayrilir.

Hisse senetleri, Temelde sirketin ayni ya da nakdi hissesine sahip olmay1 amaglar. Bu
islem nakdi ya da ayni varhgin evrak veya yazili vesika ile temsil edilmesinden ibarettir
ve belli bir sirketin sermayesinde sayi bir hisseyi temsil eder. Ticaret kanunu agisindan
mali bir evrak olan hisse senedi anonime dayal sirkette miilkiyet hakkini temsil eder.
Bu sebeple hisse senedi miilkiyet evraklari gatisi altinda tasnif edilir. Ticaret kanunu,
-anonim sirkete tiizel kisiligin verilmesiyle- hisse miilkiyeti ile sirket varliklar1 miilkiyeti
arasinda ayrim yapmaktadir. Hisse senedi, sirketin sahip oldugu varliklardan bagimsiz
olarak temlik edilir. Boylece sirketin arz ettigi hisseler, temlik yoluyla sirketin miilkiye-
tine geger ve bunun {izerine yatirimci ortaklar biitiin ayni haklarini kaybeder. Yatirimei
ortaklarin sadece sirkette bulundugu siire zarfinda sirketin elde ettigi kardan alacak
hakki bulunur. Ayni gekilde yatirimeilarin, irketin tasfiye durumunda girket varliklari-
nin satis degerinin boltstiiriilmesinde haklar: bulunur. Ciinkii yatirimeilar sirketin belli
oraninda hissesinin malikidir ve tiizel kisilige sahip olan sirket, mevcut varliklarinin
miilkiyetinden bagimsiz olur. Hisse senetlerinin ser’i yapist ile ilgili iki goriig bulunmak-
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tadur. Birinci goriis, anonim sirketin, inan ya da mudérabe sirketi olmasi {izerine bina
edilir. Bu, her iki tiir sirkette de ortagin pay sirketin biitiin varliklarini kapsar. Sirketin
tiizel bir kisilige sahip olmasi, hissedarin sirket varliklarindan miilk edinme hakkini
elinden almaz. Ayni sekilde hisse senedi, hissedarin sadece sirketteki hakkini gosteren
bir vesikadir. Tek bagina bir deger ifade etmez. Ancak sirket varliklarindaki hakki temsil
ettigi igin bu varliklarin hitkmiinii almasi gerekir. Tkinci goriise gére hissedarlar, dog-
rudan degil dolayl olarak bu sirketin varliklarina malik olurlar ve sirketin varliklarinda
herhangi bir tasarrufta bulunamazlar. Sayet sirket varliklar, hissedarlarin sahibi oldugu
hisselerden daha kiymetli hale gelirse, hissedarlarin, bu fazlalig: sirketten talep etme
hakki yoktur. Ayni gekilde sirketin zarar veya bor¢glanmasi durumunda buna sahsi mal-
lariyla katlanmazlar. Ciinkii hissedarlar sirket varliklarina dogrudan malik olmamustir.
Sukak, mevcut mal, menfaat veya hizmet ya da belirli/mevcut bir proje veya 6zel bir
yatirim faaliyeti halinde bulunan varliklar Gizerinde sayi ortak milkiyeti ifade eder
sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen sertifikalardir. En temelde sukak, miilki-
yeti temsil eden sukik, alacag: temsil eden sukik olarak ikiye ayrilir. Miilkiyeti temsil
eden sukik tiirleri, icare suktik, menfaate malik olmay saglayan sukdk, hizmete malik
olmay1 saglayan suktk ve ortakliga dayali sukak iken alacag: temsil eden suktik tiir-
leri; murabaha sukik, istisna sukiik ve selem sukiiktur. Baglica 6zellikleri sunlardir:
Suktik, 6zel olarak yatirim amagh dayanak varliklarin mal, hizmet, menfaat veya bun-
larla, alacak, nakit ve manevi haklarin karisik oldugu varhiklarin miilkiyetinde sayi
bir ortakligr temsil eder. Suktk, hamiline, ihrag edenin zimmetinde bulunan borcu
temsil etmez. Sukiik, Islam hukuku esaslarina uygun bir akdin hiikiimleri {izerine ih-
rag edilir. Suktik yoneticisinin garantisi yoktur. Suktik belli bir oranla kéra ortak yapar
ve zarar suktku temsil eden hisse miktar1 kadardir. Suktk sahipleri, suktikta nominal
kiymetin belirli bir oraninda veya maktti bir miktarda kér elde etmesi yoniinde 6nce-
den bir belirlemede bulunamaz. Yatirimin biitiin risklerine katlanilir. Suktkun ikincil
piyasalarda tedaviilii temsil ettigi varligin ikincil piyasalarda tadaviil kabiliyetine bag-
lidir. Sukiik sahipleri ister bakim veya sigortaya katilmadan kaynakli masraflar olsun
ister degerin diismesi veya yatirimdan kaynakli masraflar olsun sukikun temsil ettigi
varliklarin miilkiyeti tizerine diizenlenmeye bagli masraf yiikiine katlanir.

Yatirim fonu ise kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda topla-
nan paralarla belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet esasi-
na gore belirli varliklardan olusan portfoyii isletmek maksadiyla kurulan mal varligidur.
Menkul kiymetlerin tedaviildi, ticari bir vesikanin miilkiyetinin satim, hibe ve miras
gibi Islam hukuku kurallarina uygun akitlerden herhangi bir akitle sahibinden bagka
bir kisiye nakledilmesidir. Kiymetli evraklarin tedaviiliiniin caiziyeti konusunda ittifak
ve ihtilaf durumu ortaya ¢ikmistir. Menkul kiymetlerin dayanak varliklari alacak, nakit
para, hak, menfaat ve muayyen mallarin karigimimdan miitesekkil, gogunlugu mal ve
menfaatten veya haklardan karisik sekilde ise taraflarin anlastiklar1 fiyat iizerinden bu
tiir evraklarin tedaviilii ittifakla caiz goriilmiistiir. Bu durum, islam hukukunda birgok
meselede amel edilen gogunluk kaidesi ¢ergevesinde degerlendirilir. Ctinki biitiin, ¢o-
gunlugun hiikmiinii alir. Thtilaf durumu, menkul kiymetlerin dayanak varliklarmin
¢ogunlugu alacak ve paralardan olugmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda iki yak-
lagim bulunmaktadir: Birinci yaklasimda, dayanak varliklarin gogunlugu alacaklar ve
paradan olusuyorsa sirket veya portfoy sirketinin ya da yatirim fonunun ana faaliyet
konusu mal, menfaat ve hak tizerine ticaret ise kiymetli evraklarin tedaviilii alacagin
satig1 ve sarf hitkiimleri gozetilmeksizin tebe’iyyet ilkesine dayandirilarak caiz goriil-
miistiir. [kinci yaklasimda ise dayanak varliklarin ogunlugu alacak ve paradan olugu-
yorsa yatirim fonlarinin, hisse senetlerinin ve sukiklarin alinip satilmasi paranin para
karsilig satiginda tagimasi gereken sartlar: havi olmadig i¢in caiz gortilmemistir.

Anahtar Kelimeler: {slam Hukuku, Menkul Kiymetli Evraklari, Fon, Hisse Senetle-
ri, Yatirim Fonlari, Sukik, Tedaviil, Anonim Sirketler.
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Abstract

Equity shares, sukuks and investment funds represent a common share in a compa-
ny’s assets which consists of tangible and intangible rights of the company. Many of
these assets can be receivables and cash or sometimes the mix of them. In this case,
a problem related to trading of sukuks, investment funds and equity shares arises in
terms of Islamic jurisprudence. Henceforth, conditions of the sale of liabilities apply
to the sale of assets and the conditions of sarf agreement applies to the sale of cash.
For example, the majority of the activities of Islamic banks consist of activities such
as murabaha and exception contracts. Therefore, the majority of banks’ assets con-
sist of receivables or cash, and these represent banks’ credits and equity shares .
The same way, investment portfolios mostly purchase real estate and precious met-
als and later sell them on term conditions by using murabaha method. Consequent-
ly, the amounts of these agreements become receivables which to be collected on
monthly basis. In this situation, receivables and cash become more than precious
metals and goods and fund is kept open to trading. In other words, any person has
right to enter and exit from the fund. Consequently, the exiting investor is a seller
and entering investor is a buyer. In this situation, is the aforementioned transaction
should be considered as sale of receivable or sale of cash?

The resolution of this problem, we propose in our study, is to apply the
tebe’iyyet(dependency) rule and the majority rule.

Summary

Trading of securities (valuable documents) is one of the most popular trading trans-
actions in the last century. This means that investors own valuable documents which
represent the ownership by dividing the ownership and converting it to shares, in-
stead of owning the goods itself directly. Securities are two different types which are
securities represent receivable and securities represent ownership.

Securities that represents a receivable are; government bonds, treasury bonds, company
bonds, other borrowing securities issued by government institutions and other bonds
issued in different names which assigns the payable-to-bearer receivables. International
Islamic Jurisprudence Academy and, Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions are unanimously prohibit the issuance of this kind of securities.
Securities that represents ownerhip are; Equity shares, investment funds and sukuk.
Equity shares, essentially aims to own a cash or recorded share of a company. This
transaction consists of representing a cash or recorded asset by a written document
and represents a common share in the capital of a company. Equity share is a financial
document according to commercial law and represents ownership right in a company.
Therefore, it is classified under the ownership documents. Commercial Law - as a
company is a legal entity- separates equity ownership and company asset ownership.
Equity share is assigned independent from the assets of a company. Thus, the equity
shares issued by the company are owned by the company itself through assignment
and hereby investor partners lose their registered rights. Investor partners have only
a right in the profit made by the company throughout the time period they stayed in
the corporation. Likewise, investors have rights in distribution of sale of the assets
of the company in case of liquidation of the company. Because, investors own a part
of shares of the company and a company, having legal entity, is independent from
ownership of its own assets. There are two different opinions in the Islamic law. The
first opinion is based on the situation if the company is a trust or mudaraba company.
Share of partner comprises all of the assets of the company in both types. Shareholder
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is not prohibited from owning some assets of the company even though the company
is a separate legal entity. Likewise, an equity share is a document which only proves the
right of the shareholder in the company. It has no value by itself. However, it should
have the same treatment with the company assets as it represents a right in company
assets. According to the second opinion; Shareholders own the assets of the company
indirectly but not directly and they have no capacity to act on the assets. Even if the
value of the assets of the company becomes more valuable than the value of the shares
of the company, equity share owners have no right to demand the access value. Like-
wise, they don't bear any personal responsibility if the company borrows or makes loss
because shareholders do not directly own the assets of the company.

Sukuk represents common ownership on specific goods, asset or service, a specific
project or assets employed in a specific investment activity and they are certificates
issued equals to each other in terms of their values. Basically, there are two types of su-
kuks; Sukuk representing ownerhip and sukuk representing a receivable. While ijara
sukuk, sukuk which enables to own a benefit, sukuk that enables to have a service and
partnership based sukuk are represents ownerhip; murabaha sukuk, istisna sukuk and
selem sukuk are the sukuk types which represent a receivable. The main characteris-
tics are; Sukuk represents a common partnership on assets which are investment pur-
pose underlying assets, goods, service, benefit or a mix of these by receivable, cash and
intangible rights. Sukuk doesn’t represent a debt of an issuer. Sukuk is issued based on
an agreement which is in compliance with Islamic rules essentials. Sukuk manager has
no guarantee. Sukuk makes one a partner on profit on a defined rate and loss is limited
by the share invested. Sukuk owners cannot pre-define a proportional or an amount
of profit on nominal value of sukuk. All of the risks are taken. Circulation capacity of
the sukuk in the Secondary market depends on the circulation capacity of the under-
lying asset itself in the secondary market. Sukuk owners undertake expenses which
arise from the underlying asset sukuk represents - including maintenance, insurence,
impairment or other expenses stem from investment itself.

Investment fund is an asset which is setup by the money collected from the public
in compliance with the law, in purpose of running a portfolio consists of certain
assets in the name of certificate owners based on principle of risk distribution and
fiduciary ownership.

Circulation of securities means transfer of ownership of a commercial document from
the owner to another person through one of the agreements compliant to Islamic rules
such as sale, donation and inheritance. There are agreement and controversy on the
circulation of. Circulation of these kind of securities on the price agreed by related sides
is considered as permissible unanimously if underlying asset of a security includes a
mix of receivable, cash money, right, benefit and certain goods as long as the majority
of them are goods and benefit or rights. This situation is judged in the framework of
majority principle which is applied in many issues in Islamic law. Because, the whole
inherits the treatment of the majority. Controversy arises in the case which majority
consists of receivable and cash money. There are two approaches in this situation; The
first approach approves the circulation of the securities even if the majority of the un-
derlying assets consists of receivables and cash money as long as main activity of the
company, portfolio company or investment fund is on goods, benefits and rights with-
out applying the rules about sale of receivable and sarf based, based on dependency
principle. The second approach prohibits the circulation of securities if the majority of
underlying assets are receivables and cash money since trading of investment funds, eq-
uity shares and sukuks do not have required conditions for sale of money for money.

Keywords: Islamic law, Equity Securities, Fund, Equity shares (Stocks), Investment
funds, Certificate (Sukuk), Trading, Corporation.
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GIRIS
e¢miste tiretim, ticaret ve finansman agisindan iktisadi faaliyet-
ler, herhangi bir finansman saglayan 6zel kurulusa ihtiyag¢ duyul-
madan dogrudan piyasada gerceklesirdi. Bundan dolayidir ki bu
tiir muameleler, finansman tedarik eden herhangi bir 6zel finans kurulusu-
nun olusumuna ihtiya¢ duyulmadan kisilerin birbirine kars1 ve ticaret ya-
pacaklari tiiccara karsi duyduklari giiven {izerine bina edilirdi.

Batida ger¢eklesen sanayi devriminden sonra anonim sirketler' ortaya
cikt1, bankalar yayginlast1 ve bilyiik kar elde etme arzusu, tiretim, dagitim
ve ticaret hacminin gelismesine bagli olarak hizli bir sekilde mali araglar
gelistirildi. Stiphesiz ki tiretim ve ticaretin biiyiik hacimlere ulasmas sebe-
biyle, piyasada ozel iliskilere dayali olarak toplanan fonlarin daha fazlasina
ihtiya¢ duyuldu. Bunun neticesi olarak anonim sirketlerin ortaya ¢ikmasty-
la bu gibi sirketlere kredi saglayan bankalara ihtiyag duyuldu. S6z konusu
bankalarin Miisliimanlarla tanigmasiyla Mislimanlarin iktisadi iliskileri
bu bankalara dogru meyletmeye basladi. Batidaki bir¢ok akit ve muamele
Islam alemine intikal etti. Miisliimanlar, finansman saglamak i¢in olum-
lu olumsuz lehine ya da aleyhine olan biitiin islemleri zaruret ad: altinda
batili diistince sekli tizerine bina etti. Konu tizerinde bircok alim, arastir-
mac1, akademisyen, fikhi kurul ve ser’i heyet kars1 karsiya geldi, aragtirma
ve tezler kaleme alindi, sempozyumlar ve konferanslar yapildi. Bircogunda
muasir muamelat meselelerine dair ser’i hitkiimlerin agiklamasinin, tahri-
cinin, uygulamalarin yapisinin, yorumlarin ve fikhi arka planinin yer aldig:
fetvalar ve kararlar yayimlandu.

Son yiizyilda en ¢ok 6ne ¢ikan ticari islemlerden biri, kiymetli ev-
rak ticaretidir.? Bu ise mevcut bir malin hisselere boliinerek kiymetli ev-
raklara dontstiiriilmesi suretiyle yatirimcilarin mali dogrudan miilk edin-
mesi yerine, s6z konusu mali temsil eden evraklara sahip olmasidur.

Bu yatirim sekli, somut bir varliga sahip olmak isteyen kisileri ken-
disine ¢eken bir yatirim sekli olmasinin yani sira kiymetli evraklara 6zgii

Bir unvana sahip, esas sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan ve borglarindan 6tiirii yalniz mal
varlig: ile ortaklarinin sorumlulugu, taahhit etmis olduklar1 sermaye payz ile sinirli bulunan sir-
ketlere anonim sirket denir. Daha fazla bilgi igin bk. Tiirk Ticaret Kanunu 269. Madde; Fatih Bilgili,
- Ertan Demirkapy, Ticaret Hukuk Bilgisi, (Bursa: Dora Yayinlari, 2013), 221; Ender Canan Eroglu, Ti-
caret Kanunu ve Tasar1 Agismdan Anonim Sirketlerde Hisse Senetlerinin Devri, (Ankara: Baskent Uni-
versitesi SBE., Yayimlanmamus Yiiksek lisans Tezi 1997), 4-15; Vehbe ez-Ziihayli, el-Fikhii’l-Islami ve
edilletiih, 1-8, (Dimagk: y.y. 1404/1984, 1405/1985, 5/3974); Muhammed bin Ibrahim bin Abdullah
Tuwaijri, [slami Hukuk Ansiklopedisi, (Riyad: Uluslararas: Fikirler Evi, 2009), 3/569.

Kiymetli evraklarin tiim gesitleri ve tarifleri, ayr1 bir bolimde verilecektir.

356



MENKUL KIYMET IHRACI VE TEDAVULUNUN MESRUIYETI (HISSE SENETLERI, SUKUK, YATIRIM FONLARI)

olan bircok ozelligi de biinyesinde barindirmaktadir. Bu 6zelliklerin baglh-
calarr’:

—Hamilinin herhangi bir yatirim projesine kolay ve basit bir sekilde or-
tak olmasini ya da ayni sekilde ortakliktan ayrilmasini saglayan, ticari piya-
sada alinip satilabilen evraklardir.

—Kiigiik yatirimeilarin biiyiik projelere ortak olmasina firsat taniyan kii-
¢tk kiymetlere boliinmiis evraklardir.

—Yatirimcinin sorumlulugu satin almis oldugu kiymetli evrak ile sinir-
lidir. Dolayisiyla kiymetli evraklarin temsil ettigi projeye bagh yiikiimliilitk
ve bor¢lanmaya yonelik yatirimcinin sahsi mali talep edilemez.

Bu kiymetli evraklardan biri olan sukuk, 6zellikle Islami bankalarin ge-
lismesiyle biiyiik bir 6nem kazandi. Buna ek olarak suktiklarin gelismesi
ve uygulamayla ilgili tartismalarin ortaya ¢ikmasi beraberinde hiikiimle
uygulamayt birbiriyle uyumlu hale getirmeyi gerektirdi. Kiymetli evrakla-
rin yatirimdan farkli yonleri ve ozellikleri dikkate alinarak ser’i yapisinin,
ihracinin ve tedaviilii ile ilgili hitkiimlerinin izah edilmesi gereklidir. Ticari
bir sirketin bir kismina malik olan ger¢ek ortak ile anonim sirketten hisse
senedi satin alan yatirimcr arasinda tasarruf, yiikiimliiliik ve hukuksal aci-
dan birgok farklilik vardur.

Bu ¢alisma, kiymetli evraklarin ser’i ve kantini yapisini (hisse senetleri,
suktik, yatirim fonlar1), paranin ve alacaklarin kiymetli evraklarin tedaviili
hitkmiine etkisini ve bununla ilgili ser’i kurallar1 agiklar. Ancak makalenin
ana fikri ile biitiinlegsmesi i¢in 6ncelikle kiymetli evraklarin tiirlerine ve her
birinin yapisina kisaca deginilecektir.

1. KIYMETLI EVRAK CESITLERI

Kiymetli evrak, tizerinde yazili hakkin senede siki sikiya bagl oldu-
gu, bu nedenle hakkin ancak bu belgeyle talep edilebilecegi ve bu belgeyle
devredilebildigi senetlerdir. Kiymetli evrak, alacaklinin veya hak sahibinin
elinde bulunur ve bor¢lunun vaadini diger taraftan alacaklinin hakkin
gosterir.* Bu evraklar ikiye ayrilir:

3 Heyeti'l-Muhasebe  vel-Muracaa  1i'l-Miiessesétiv'l-Maliyye'l-Islimiyye ~ (AAOIFI), el
Medyirus-ser’iyye, 467, 562 ; Himid bin Hasan bin Muhammed Ali Mira, Sukiiku’l-icdra Dirdse Fik-
hiyye Tesiliyye Tatbikiyye, (Riyad: Daru’l-Meyman, 2008), 77.

* Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 645 ; Servet Bayindir, Faizsiz Bankacilik, (Istanbul: Ragbet
Yayinlari, 2005), 227; Finans Sozliigii “Kiymetli evrak’, https://piyasarehberi.org/sozluk/kiymetli-
evrak; https://www.muhasebedersleri.com/ekonomi/kiymetli-evrak
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1.1. Alacagi Temsil Eden Kiymetli Evraklar

Devlet eliyle ihrag edilen tahviller, hazinenin ihrag ettigi bonolar, ku-
rumsal sirketlerin ihrag ettigi tahviller, devlet kurumlarinin ihrag ettigi di-
ger borglanma araglar: ve bagka isimler altinda ihrag edilen diger tahviller
gibi hamiline alacag1 temlik eden evraklardir® Bu tiir kiymetli evraklar
fikih kurullar: tarafindan ittifakla caiz goriilmez. Clinki bu tiir evraklar,
faizli borcu veya alacagin tiglincii bir sahsa satisini temsil eder. Uluslararas:
Islam Fikih Akademesi'nin konuya dair 62/11/6 no'lu karar1 su sekildedir:
“Menfaat sart1 veya kendi degerine ek olarak oransal faizi ile birlikte 6deme
yiikiimliiliigiinii temsil eden senetlerin ihraci, tedaviilii ve satin alinmasi ser’i
agidan caiz degildir. Ciinkii bu senetler, ister ozel sirketler tarafindan ¢ika-
rilsin ister devlete bagli kurumlar tarafindan ihrag edilsin faiz karsihginda
verilmis bor¢ senetleridir. Bu evraklarin isimlerinin sertifika, yatirim sukiiku,
birikim olmasi veya faiz odeme yiikiimliiliigii altina sokan fazlaligin isminin
donemsel getiri, komisyon, gelir ya da kdr olmasi neticeyi etkilemez.™

Islami Finans Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)
yayimladig1 Ser’i Standartlar’ in 21 no'lu standarttaki konuyla ilgili metin
su sekildedir: “Bor¢lanlan miktar: ve bir miktar fazlasim ddemeyi garanti
altina alan faizli senetlerin ihraci haramdir. Bu fazla miktarin (faizin) ana-
para odenirken veya ayhk, yillik ya da baska bir sekilde odenmesi hiikme
tesir etmez. Yine ddenecek faizin ¢ogu senetlerde oldugu gibi senet bedelinin
yiizdelik orani seklinde tespit edilmesiyle sifir kuponlu tahvillerde oldugu gibi
iskontoyla tespit edilmesi arasinda fark bulunmamaktadir. Ozel, genel ya da
resmi olsun ikramiyeli tahviller de haramdir””

1.2. Miilkiyeti Temsil Eden Kiymetli Evraklar
Menkul kiymetler {i¢ ¢esittir; hisse senetleri, yatirim fonlar1® ve suktk.

> Turhan Ali Korkmaz, Sermaye Piyasast ve Menkul Degerler Analizi, (Bursa: y.y. 2000), 111;
Hasan Abdullah Emin, en-Nukild ve’l-mesarif fin-nizami’l-islami, (Cidde: Daru’s-Surtik, 1978), 142.
¢ Mecelletu Mecma’i'l-Fikhi'l-Islami, 6, 1273/2, ve 7, 73/1.
7 Heyeti'l-Muhasebe ~ vel-Muracaa  1i'l-Miiesseséti’l-Maliyyel-Islamiyye ~ (AAOIFI), el
Medyirus-Ser’iyye, 21. Standart, 299.
Yatirm fonu: Kanun hiikiimleri uyarnca halktan, katilma belgeleri karsihiginda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmas: ilkesi ve inangh miilkiyet esasina gore, belirli
varliklardan olugan portféyii isletmek maksadiyla kurulan mal varligidir. Bk. Yamag Giineyli, “Ya-
tirim Fonlar?”, http://www.turkhukuksitesi.com/makale 966.htm, 19/04/2009. Yatirim fonlarinin
birgok ¢esidi bulundugu igin tam olarak ne oldugu ihtilafli bir konudur. Ancak kapsamli bir tanim
yaparsak: “Yatirim fonu, belirli alanlara yatirim yapan yatirim birimleri suretinde mal biriktirmeyi
amaglayan miistakil mali zimmete sahip bir yatirim havuzudur. Bu fon kiymetli evraklardan miite-
sekkil yatirim sirketi tarafindan yonetilir” Bk: Abdu's-settar Ebti Gudde, “el-Istismar fi'l-eshum ve'l-
vehadati’l-istismariyye”, Mecma'w’l-Fikhy'l-Islami Dokuzuncu Dénem Arastirmalari, 189/190, 702.
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Yatirim fonlar1 hukuksal ve ser’i agidan tercih ile muhalefet noktasinda his-
se senetlerine benzedigi i¢in ayr1 bir baghik altinda incelenmeyecektir.

1.2.1. Hisse senetleri

Cogulu “eshum” olan “sehm” kelimesi, sozliikte pay, sans, kura gekilen
kap, ok manalarina gelir. Ayrica halk arsasinda alt1 zira’ (6l¢ii birimi) olarak
da bilinmesinin yani sira kura ¢gekmek, katilmak (anonim sirketi), bolmek,
pay almak anlamlarini da i¢inde barindirir. Kuran-1 Kerimde ise “kura ¢ekti
ve kaybedenlerden oldu” (Saffat suresi 141. ayet) manasinda kullanilmistir.
Arapcada “eshum’, “siham”, “sithman” ve “siithme” kelimeleri “sehm” in ¢o-
gulu olarak kullanilmaktadir.’

Terim olarak ise “sehm”; nakdi evraga doniisme isleminin sonucu olarak
ortaya ¢ikmistir. Temelde sirketin ayni ya da nakdi hissesine sahip olmay1
amaglar. Bu islem, nakdi ya da ayni varligin evrak veya yazili vesika ile tem-
sil edilmesinden ibarettir ve sirketin sermayesinde sayi bir hisseyi temsil
eder. Dolayisiyla ser-i tanim ile kantini tanim arasindaki fark yok denecek
kadar azdir."

—Hukukgular ticaret kanununda hisseyi, “sirket degerinin artmasi du-
rumunda artan, azalmasi durumunda ise azalan ve sermayesinin belli bir
kismini temsil eden pay” seklinde tarif etmislerdir."

—Ser’i kavram olarak ise Uluslararasi Islam Fikih Akademisi VII. Dénem
Toplantis’nda alinan dordiincii karar su sekildedir: “Sirketin sahip oldugu
varliklarindaki sdyi bir paydir. Bu sertifika, hissedeki hak edisin ispati icin
bir belgedir”"? Islami Finans Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu
(AAOIFI) ise “Tedaviil kabiliyetini haiz sertifikayla temsil edilen sirket var-
liklarindaki pay” seklinde tanimlamigtir.®

° Ebirl-Feth Burhaniiddin Nasir b. Abdisseyyid b. Ali Mutarrizi el-Harizmi, el-Mugrib fi tertibi’l-
Mu'rib, thk. Mahmud Fahiiri - Abdu’l-hamid Muhtar,(Haleb: Mektebetu Esame bin Zeyd, 1979),
425/1; Ahmed bin Muhammed bin Ali Feyytmi el-Mukarri, el-Misbahw’l-munir fi garibi’s-serhi’l-
kebir, (Beyrut: el-Mektebetir'l-Ilmiyye, ts.), 293/1; Ebii't-Tahir Mecdiiddin Muhammed b. Yakab b.
Muhammed Firtizabadi, el-Kamiisii’'l-muhit, (Beyrut, Miiessesetiir-Riséle, 1452/1)

Hisse senedi icin bk. Mehmet Boynukalin, “Senet”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedi-
si, (Istanbul: TDV Yayinlari, 2009), 36/519. ; Karsl,, Muharrem, Sermaye Piyasast, (Istanbul: Borsa,
Mankul Kiymetler, 2004), 422-427.

Ali Hasan Yunus, es-Seriketu't-ticeriyye, (Kahire: el-Ptimad, 1957), 539; Nebih Gattas,
Mutcemu Mustalahati’l-itisadi ve'l-mali ve Idarati’l-emal, (Beyrut: Mektebetu Liibnan, ts.) 498.
Mecelletu Mecma’i'l-Fikhi’l-Islami, Cidde, 7, ( 1992) 73/1.

AAOIFI, el-Medyiru’s-ser’iyye, 308.

S
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1.2.1.1. Hisse senetlerinin 6zellikleri

Hisse senedini bir agidan sahis sirketlerindeki paydan, bagka bir acidan
diger kiymetli evraklardan ayiran 6zellikleri bulunmaktadir:

1. Hisse senetlerinin kiymeti birbirine esittir. Anonim sirketin sahip ol-
dugu tiim hisselerin degeri esittir. Ayni tiir ve ayni ihraca ait hisse senetleri
arasinda esitlik olmasi gerekir.

2. Tek hisse boliinemez. Ciinkii tek hisse miistakildir ve sirket nezdinde
birden fazla hakk: temsil edemez. Birden fazla kisi tek bir hissenin miilki-
yetine ortak olursa bu miilkiyeti birden fazla kisiye ait olan bir hisse olur
ve sirket nezdinde gegerliligi olmaz. Bu durumda boyle bir hisse satilabi-
lir veya sirket yonetiminde kendilerini temsil edebilecek bir kisi segilebilir.
Malikler, bu yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesiyle ilgili sirkete kars1 birbi-
rine garantor durumundadir."

3. Hisse senedi tedaviil kabiliyetine sahiptir. Hisse sahibi tedaviil siire-
since hissesini satabilmelidir. Bu 6zellik genelde menkul kiymetlerin 6zelde
ise hisse senedinin fayda saglayan &zelliklerinin en baginda gelir. Hisse se-
nedinin tedaviil kabiliyeti, ticari yollarla bir sahistan bagka bir sahsin miil-
kiyetine intikal edebilmesi manasina gelir.

4. Ortaklar smurl1 yetkiye sahiptir ve sirketin ya da diger hisse sahip-
lerinin mali sorumlulugunu tastyamazlar. Ancak sahip oldugu hissenin
degeri kadar sorumluluk istlenirler. Bu sebeple sirketin zarar durumunda
yatirimcinin sahip oldugu pay: disinda sahsi mallarindan herhangi bir sey
talep edilmesi caiz degildir."®

1.2.1.2. Hisse senetlerinin kan{ni yapisi

Ticaret kanunu agisindan mali bir evrak olan hisse senedi, anonime da-
yal1 sirkette miilkiyet hakkini temsil eder. Bu sebeple hisse senedi miilkiyet
evraklari catisi altinda tasnif edilir. Fakat ticaret kanunu, — anonim sirkete
tiizel kisiligin verilmesiyle -'¢ hisse miilkiyeti ile sirket varliklar1 miilkiyeti

!4 Taha Mustafa Kamil, es-Seriketu’t-ticariyye, Mensuratu’l-Halebi’l-Hukakiyye, 196.

15 Karsh, Sermaye Piyasasi, 424-427; Ali Mohiuddin Karadaghi, Islam Ekonomisi Arastirma-
lari, (Beyrut: Daru’l—Be§airi’l—Islamiyye, 2002), 173 ; Muhammed b. Abdul Latif Farfour, Finansal
Piyasalar ve Ictihat Kararlari, Cidde, 6. Sayist. 1287.

16 Tiizel kisilik, Islam hukukunda bilinmeyen bu lafziyla yeni bir terimdir. Ancak fukaha, zim-
met ve ehliyet bahislerini ele alirken tiizel kisiligin de manast iizerinde durmustur. $irket, ortaklar-
dan bagimsiz hitkmi bir kisi olarak kabul edilir ve 6zel bir mali zimmete sahiptir. Dolayisiyla sirket,
kendisini olugturan gergek bireylerden bagimsizdir. Tasarruf yetkisini ise yasalardan alir. Bu durum-
da haklar: iktisab edebilirken gorev ve sorumluluklari yerine getirir. Ayrica hisselerinin miilkiyeti-
nin bagka bir kisiye devredilmesinden etkilenmez ve bor¢larindan sorumludur. Bk. Cerid, Halid bin
Abdulaziz bin Ibrahim, “eg-Sahsiyyetw’l-I'tibariyye’, mecelletu’l-adl, 29, (61-100), (Muharrem 1427),
69; Hayyat, Abdulaziz, es-Seriketu fi’s-seriyyetw’l-islamiyye ve'l-kaniini’l-vad’i, (Beyrut: Muessesetu’r-

360



MENKUL KIYMET IHRACI VE TEDAVULUNUN MESRUIYETI (HISSE SENETLERI, SUKUK, YATIRIM FONLARI)

arasinda ayrim yapmaktadir. Hisse senedi, sirketin sahip oldugu varliklar-
dan bagimsiz olarak temlik edilir. Boylece sirketin arz ettigi hisseler, temlik
yoluyla sirketin miilkiyetine geger ve bunun tizerine yatirimei ortaklar bii-
tiin ayni haklarini kaybederler. Yatirimci ortaklarin sadece sirkette bulun-
dugu siire zarfinda sirketin elde ettigi kardan alacak haklar1 bulunur. Ayn1
sekilde yatirimcilarin sirketin tasfiye durumunda sirket varliklarinin satis
degerinin bolustiiriilmesinde haklar: bulunur. Ciinkii yatirimcilar sirketin
belli oraninda hisselerinin malikidir ve tiizel kisilige sahip olan sirket, mev-
cut varliklarinin miilkiyetinden bagimsiz olur."”

Bu bagimsizlik, bir¢ok hukukeu tarafindan incelenmis ve sirketlerin fer-
di gelir vergisinden ayr1 olarak gelir vergisi 6demeleri gerekli goralmiistiir.
Dolayisiyla sirket, kazanglarini ister dagitmis olsun ister dagitmamais olsun
biitiin kazanci iizerinden vergisini dder. Yatirimci da dagitilan kér tutar:
tizerinden vergisini 6der. Bu, elde edilen kardan iki defa vergi 6denmesi
manasina gelmez. Clinkii sirket veya portfdy sirketi, bireysel ya da kurum-
sal yatirimcilardan miistakil olarak mali zimmete sahip yasal bir kisiliktir."®

1.2.1.3. Hisse senetlerinin ser’i yapisi

Anonim sirkette miilkiyet hakkini temsil eden hisse senedinin ser’i ya-
pist ile kantini yapisi arasinda fark yoktur. Fakat bu iki yap1 bu miilkiyetin
tabiat1 geregi farklilik gosterir. Baska bir deyisle, hisse senedi miilkiyeti,
sirketin varliklarina sahip olmay1 yani sirket ya da yatirim fonunun miil-
kiyetini yatirimcilarin miilkiyetine gegirir mi? Veya hisse senedi, muayyen
varliklarin miilkiyetini mistakil bir sekilde sahip olma hakk: vermez mi?
Ve hisse senedi, tiizel sirkete malik olmay1 kapsar mi1?

Buna gore; ser’i yapiyi, hisse senedinin gergekligi ve anonim sirketin
varliklarina sahip olma agisindan etkisini iki goriis altinda 6zetleyebiliriz:

Birinci goriis: Muasir ulemanin bir kismy, hisse senedinin, herhangi bir
sirket varlig1 tizerinde (ayni varliklar ister gayrimenkul olsun ister menkul,
menfaat, para, alacak, ticari isim gibi manevi haklar olsun) sayi ortak yap-
tig1 goriisiinii benimsemis ve hisse senedine sahip olan kisinin, sirket var-
liklariin miilkiyetine dogrudan malik oldugunu belirtmistir. Bununla be-

Risale, 1994), 208/1.

7 Ebu Zeyd Rudvan, es-Seriketu’t-ticeriyye fi’l-kantini’l-musri, (Kahire: Daru’l-Fikr 1989), 110;
Abdirl-hamid Ridvan Semir, Esvaku’l-evraki’l-meliyye ve devrihe fi temvili’t-tenmiyeti’l-iktisadiyye,
(Kahire: el-Ma’hedu’l-Alemi 171-Fikri’l-Islami, 1996), 266.

s Miinzir Kahf, el-Istismaru  fi'l-eshumi vell-vehadet ve's-sanediki’l-istismdriyye, ~Mecelletu
Mecma’r’l-Fikhv’l-Islami, 9, 37/2; Ridvan, Esvaku’l-evrakel-maliyye, 266.
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raber Uluslararasi Islam Fikih Akademisi Cidde VII. Dénem Toplantis'nda
aldig1 63 no'lu karar su sekildedir: “Hisse, sirket varliklarindaki sayi paydir.
Hisse senedi ise sayi pay: hak edisin ispati icin vesikadir. Hisse satisinda akde
konu olan sey sirket varliklarinda bulunan sayi paydir. Hisse senedi de bu
sayi paydaki hakk: gosteren vesikadan ibarettir”"®

Bu goriisiin delili, anonim sirketin, inan ya da mudarabe sirketi olmasi
tizerine bina edilir. Bu her iki tiir sirkette de ortagin payi sirketin biitiin
varliklarini kapsar. Sirketin tiizel bir kisilige sahip olmasi, hissedarin sirket
varliklarindan miilk edinme hakkini elinden almaz.* Ayni sekilde hisse
senedi, hissedarin sadece sirketteki hakkini gosteren bir vesikadir. Tek bagi-
na bir deger de ifade etmez. Ancak sirket varliklarindaki hakk: temsil ettigi
i¢in bu varliklarin hitkmiinii almasi gerekir.!

ikinci Goriis: Diger kisim ulema, hisse senedinin, sirketin tiizel kisili-
ginde sayi bir ortaklig1 temsil ettigini ve bu kisiligin tanimdan anlasilacag:
tizere hissedar olan ortak kisilerden bagimsiz miistakil mali zimmete ve
tam ehliyete sahip oldugunu savunur. Dolayisiyla bu kisilik, yasal olarak
varligini siirdiirme kudretine sahiptir. Yani belli haklar1 ve ytikiimliliikleri
vardir. Tasarrufta bulunma, sozlesme yapma ve miilkiyeti devretme veya
tizerine alma kabiliyetine haizdir. Yalnizca kendi zimmeti ile tigiincii kisi-
lere ugrattig1 zarara ve aldig1 borglara katlanir. Bu borg ve zarar ortaklara
intikal etmez. Lehine ya da aleyhine biitiin kayith olan islemleri hissedar-
lardan vekalet almadan asil olarak kendisi yapabilir.*

Buna gore hissedarlar dogrudan degil dolayli olarak bu sirketin varlikla-
rina malik olurlar ve sirketin varliklarinda herhangi bir tasarrufta buluna-
mazlar. Sayet sirket varliklari, hissedarlarin sahibi oldugu hisselerden daha
kiymetli hale gelirse hissedarlarin bu fazlalig: sirketten talep etme hakk:
yoktur. Ayni sekilde sirketin zarar veya bor¢lanmasi durumunda buna sah-
si mallariyla katlanmazlar. Clinki hissedarlar sirket varliklarina dogrudan
malik olmamistir. Bu goriis, Ikinci Albaraka Sempozyumu, Islami Ban-
kalara danigmanlik yapan bircok ser-i kurul ve Islami Finans Kuruluslari
Muhasebe ve Denetleme Kurumu‘nun (AAOIFI), (12. Ser-i standart) be-

19 Mecelletu’l-mecma’, 7, 73/1.

0 Hayyat, es-Seriket, 215/2

2! Salih bin Zabin Merzaki, es-Seriketiil-miiseheme, fin-nizamis-suiidi, (Mekke: Céamiatu
Ummir'l-Kura, 1406), 347.

> Muhammad Matar, Yatirim Yonetimi - Teorik Cerceve ve Pratik Uygulamalar, (Amman: Mil-
li Kiitiiphane, 1993), 180; Hayyat, es-Seriket, 17; Miinir Ibrahim Hindi, Menkul Kiymetlere Yatirim
Yapmann Temelleri, (Iskenderiye: Maarif Al-Maarif, 1998), 2/95; Bayndur, Servet, Islami Finans
(Para ve Sermaye Piyasalart), (Istanbul: y.y. 2015), 76.
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nimsedigi goristiir ki racih gortis budur®. Bu goriisiin tercih edilmesinin
sebepleri asagidaki gibidir:

—Anonim sirketi, hissedarlardan bagimsiz bir sekilde mali zimmete sa-
hip olan bir tiizel kisiliktir. Sirketin sahip oldugu yiikiimliiliikler ve haklar
hissedarlar1 baglamaz. Sirket varliklarinda olusan zararlar hissedarlarin
6zel mallarindan degil sirketten karsilanir. Bu durum, mudérabe ortaklig,
inan ortaklig1 ve diger ortakliklar gibi sahis sirketlerine muhaliftir. Bu tiir
ortakliklarda ortaklar, sirketin herhangi bir ytkiimliligii karsisinda 6zel
mallarina kadar sorumludur. Ciinkii sirketin borcu hissedarlarin payz nis-
petince onlarin da borcudur. Ayni sekilde sirket varliklarinda olusan za-
rara, hissedarlar zimmetlerince katlanir. Ciinkdi hissedarlar, bu varliklar:
dogrudan miilk edinmislerdir.*

—Bu bakis acisi, kantini bakis agisina uyumludur. Ayni sekilde fukaha-
nin “ehliyet” ve “zimmet” konularini ele alirken tiizel kisilik ile ilgili ortaya
attig1 mana ile de ortiisiir. Bu tiizel kisilik devlet, hazine, cami ve vakif i¢in
de degerlendirilmistir. Vakfedilen ve vakfeden kisiden miistakil mali zim-
mete sahip bir tiizel kisi olan vakif buna érnektir. Uzerine vakfedilen ku-
rum ya da kisiler vakfedilen varliklara dogrudan degil vakfin tiizel kisiligi
ile sahip olur. Ciinkii vakfeden kisiler vakfin varliklar: izerinde herhangi
bir tasarruf hakkina sahip degildir. Dolayisiyla anonim sirket hissedarlar1
da sirket varliklarinda herhangi bir tasarruf hakkina sahip degildir.>®

—Hissedar -hisse satin alirken- bu hisseye ait varliklara malik olmay1
amaglamaz. Hatta muhtemeldir ki sirket varliklarinin ne oldugu hakkinda
malumat sahibi de degildir. Hissedarin amaci, borsada hisse senedi ticare-
ti yaparak kar elde etmek ya da hissesini, satin aldig sirketin kar dagitim
donemine kadar muhafaza etmektir. Dolayisiyla sirket varliklarina malik
olma gibi bir niyeti s6z konusu degildir.

—Sirketin hissesini satin alan hissedar, parasini geri alma yetkisine sahip
degildir. Ciinkii 6demis oldugu para sirketin miilkiyetine gegmistir. His-
sedarin hisselerini satabilecek durumda olmas: onun parasinin geri 6de-
nebilecegi manasina gelmez ve sirket varliklarinda hissedarin payi tasfiye
olmaz. Clinkii hissedar, sayet sirket varliklarinin piyasa degeri hisselerinin
piyasa degerinden daha fazla olursa bu fazlalig: talep etme ve sirket varlik-
larindan kendi hisselerinin tasfiyesini talep etme hakkina sahip degildir.

» Fetavid Nedveti'l-beraketis-seniye Iil-iktisadi’l-islami, (06-07/11/1984); AAOIFI, el-Medyiru-
Ser’iyye, 167.

* Cerid, Abdu’l-aziz, es-Sahsiyyetii'l-itibariyye, 77.

» Zerka, Mustafa, el-Fikhw’l-islami fi sevbihi’l-cedid, 283.
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Ancak sirket varliklarindan satin almis oldugu hisse senetlerini satmasi
miimkiindiir. Fakat sahis sirketlerinde ortak, sirket varliklarindaki payini
ticari mal ise piyasada kiymetiyle satarak, nakit ise kendi payin sirketten
teslim alarak tasfiye etme hakkina sahiptir. Clinkii hissedar kendi pay1 iize-
rinde tasarruf hakkina sahiptir. Ayn1 sekilde sirketin zarar etmesi duru-
munda sahsi parasindan olsa bile hissesi oraninda zarara katlanir.

—Hisse senetlerinin piyasa degeri, sirket varliklarina tekabiil eden dege-
rinden biiyiik oranda degisiklik gosterir. Hisse senetlerinin piyasa degeri,
sirketin kér ya da zarar etmesine bagli degildir. irketin kar etmesiyle diise-
bilir tersi durumunda ise artabilir. Ciinkii hisse sirket varliklarinin degeri-
nin artmasi ya da azalmasi durumundan degil arz ve talepten etkilenir.

1.2.2. Sukik?

Arapgada “sak” kelimesinin sozliik anlamy, ikrar ve muamelelerde yazi-
lan metindir. Cogulu ise “bahr”, “buhiir”, “ebhur”, bihdr” kalib1 ile ayni olup
“sukiik”, “esak” “sikak” seklindedir. Ornegin: Erzaklar sakk (kupon) tizerine
yazilir ve erzaklar: temsil eden bu sakklar (kuponlar) alinip satilirdi. Ancak
aliip satilan bu suktiklarin tedaviilii daha sonra yasaklanmistir. Kuran-1
Kerimde “vurdu” (yliziine vurdu) manasi ile de gegmektedir.?’

Terim olarak ise getirisi olan ancak likidite olmayan bir grup degerli
varligin, bu varliklar1 temsil eden ve tedaviil kabiliyetini haiz sertifikalara
doniigmesidir. Dolayisiyla ikincil piyasalarda tedaviilityle ilgili kurallara ri-
ayet edilerek finansal piyasalarda satis1 miimkiindiir.”®

“Islami Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)
Ser-i Standartlar adl1 eserde onu soyle tanimlamistir: “Yatirim sertifikalari,
mevcut mal(ayn), menfaat veya hizmet ya da belirli/mevcut bir proje veya
ozel bir yatirim faaliyeti halinde bulunan varliklar iizerinde sayi ortak miilki-
yeti ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen sertifikalardir. An-
cak bu sertifikalar(sukiik), sertifika bedelleri tahsil edildikten, ihrag gercekle-
sip halka/yatirimcilara arz tamamlandiktan ve bunlar ihrag edildikleri amag
icin kullamlmaya baslandiktan sonra varliklar tizerinde esit degerde ortak
miilkiyet ifade ederler”” Uluslararasi Islam Fikih Akademisi XIX. Dénem

2 Bk. Ismail Cebeci, “Sukuk’, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islim Ansiklopedisi, (Istanbul: TDV Yayin-
lar1, 2016), 2/529-533.

7 Bk. Muhammed bin Miikerrem Ibn Manzar el-Misri, Lisdanu’l-Arab, (Beyrut: Daru’s-Sadir,
ts.), 456/10; Feyytmi, el-Misbahuw’l-miinir, 345/1; Mutarrizi, el-Mugrib fi tertibi’l-mu’rib, 478/1.

28 Tarik Han, Ahmad Habib, “Risk Yonetimi - Islami Finans Endiistrisindeki Sorunlarin Anali-
zi)” [slami Arastirma ve Egitim Enstitiisi, islami Kalkinma Bankasi, Cidde 2003, 55

¥ AAOIF], el-Medyirus-Ser’iyye, 17. Standart, Bend: 2, 238.

N
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Toplantis'nda Islami sukikun (tevrik) tedaviilii ve giiniimiiz uygulamalari
ile ilgili karar ve tavsiyelerde bulunulmustur. Bu karar ve tavsiyeler su sekil-
dedir: “Sukiiklastirma (islami tevrik), vesikalarin ya da kiymeti birbirine egit
ticari senetlerin ihrag edilmesidir. Bu vesikalar, muayyen varliklarin (mallar,
menfaatler, haklar ya da mal, alacak, nakit ve menfaatlerin karisik oldugu
varliklar) ya da elde edilecek arz geliri ile yapilmasi planlanan projenin miil-
kiyetinde sayi bir ortakligi temsil eder ve ser-i hiikiimler ve akit dogrultusun-
da ihrag edilir™

1.2.2.1. Sukikun ozellikleri

Uluslararast Islam Fikih Akademisi sukiikun ozelliklerini de asagidaki

gibi belirlemistir:

—Sukiik, ozel olarak yatirim amacl dayanak varliklarin mal, hizmet,
menfaat veya bunlarla, alacak, nakit ve manevi haklarin karisik oldugu
varliklarin miilkiyetinde sayi bir ortakligi temsil eder. Sukiik, hamiline,
ihrag edenin zimmetinde bulunan borcu temsil etmez.

—Sukik, Islam hukuku esaslarina uygun bir akdin hiikiimleri iizerine ih-
rag edilir.

—Sukiik yoneticisinin garantisi yoktur. (mudarib, vekil veya yénetici ortak)

—Sukiik, belli bir oranla kdra ortak yapar ve zarar, sukiiku temsil eden
hisse miktar:1 kadardir. Sukiik sahipleri, sukiikta nominal kiymetin be-
lirli bir oraminda veya maktii bir miktarda kar elde etmesi yoniinde on-
ceden bir belirlemede bulunamaz.

—Yatirinun biitiin risklerine katlanilir.

—Suktikun ikincil piyasalarda tedaviilii, temsil ettigi varhigin ikincil piya-
salarda tadaviil kabiliyetine baghdir.

—Suktik sahipleri, ister bakim veya sigortaya katilmadan kaynakl mas-
raflar olsun ister degerin diismesi veya yatirnmdan kaynakli masraflar
olsun sukiikun temsil ettigi varliklarin miilkiyeti iizerine diizenlenmeye
bagl masraf yiikiine katlanir.’

1.2.2.2. Sukk tiirleri
Suktikun bir¢ok tiirti bulunmakla birlikte Islam hukuku kurallar1 esas
alinarak yeni sukik sekillerinin de tiiretilmesi miimkiindiir. Islami Finans

% Mecmiaw’l-Fkhi'l-Islami, Kardrat-u ve tavsiyat-u Mecmarl-fikhi’l-Islimi, Haz. Ahmed Abde-
lalim Abu Aliyu, Awqaf Genel Miidiirliigii, Sharjah 2011, 576; Cebeci, “Sukuk’, 2/529-533.
3t Mecmvaw’l-Fkhi'l-Islami, Kardrat, 576; AAOIFIL, el-Medyirus-Ser’iyye, 17. Standart, 240.
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Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI) on dort sukak
tirtind ele almistir.*> Mevcut mallar1 ya da menfaatin miilkiyetini temsil
eden sukik ve alacag: temsil eden suktik bunlardan ikisidir. Bununla bera-
ber biitiin suktk tiirleri iki ana baglhik altinda toplanabilir:*

1.2.2.2.1. Miilkiyeti temsil eden sukiik
Bu tiir suktklar, muayyen mallarin ya da menfaatin miilkiyetini temsil
eder:

1.2.2.2.1.1. icare sukik

Kiralanmis ya da kiralanmasi vadedilmis olan bir mali temsil eden esit
degere sahip vesikalardir. Bu vesikalar1 satin alan yatirimcilar, séz konusu
malin aslina malik olurken kiralama déneminden {icret almaya hak kaza-
nir. Suktkun kiymeti, vadesi doldugunda miilkiyetin kiraciya gegmesiyle
itfa olur.*

Goriildigi tizere bu muamele, kiralanmis bir muayyen malin suktk
yoluyla satigidir. Bu sukiklari satin alan yatirimecilar dayanak varligin miil-
kiyetine sahip olur ve bdylece bu varlig: kiralayarak sahip olduklar: suktk
oraninda gelir elde ederler.

Icare suktik 6rnegi: Kiraya verilmis olan binanin maliki veya malikin
vekili binasini sukiik yoluyla satar. Bunu satin alan yatirimcilar, yillik ya
da aylik gelir elde eder. Ayni sekilde sukiik sahibinin, elinde bulundurdugu
suktiklar satmasi da miimkiindiir.

1.2.2.2.1.2. Menfaate malik olmayi saglayan sukik

Mevcut bir mali veya zimmette nitelikleri belirlenmis mali temsil eden
ve birbirine esit degerde olan vesikalardir. Bu, mevcut malin ya da zim-
mette nitelikleri belli malin menfaatinin sukik sahipleri tarafindan miilk
edinilmesidir.”

1.2.2.2.1.3. Hizmete malik olmayi saglayan sukik
Belli bir tarafin sunacagi hizmete (iiniversitenin verecegi egitim hizmeti

32 AAOIF], el-Medyiru’s-Ser’iyye, 17. Standart, 238-242.

¥ Cebeci, “Sukuk’, 2/529-533.

* Monzer Kahf, “ The Use of Assets Ijara Bonds For Bridging The Budget Gap’, Islamic Econo-
mic Studies, IRTI, Islamic Development Bank, Jeddah, 4, No: 2, May 1997,82; AAOIF]I, el-Medyiru’s-
Ser’iyye, 17. Standart, 468; Bayindur, Servet, [slami Finans-2, 101

35 AAOIFI, Medyir, 468; Bayindir, Servet, Islami Finans-2, 106,
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gibi) malik olmay1 saglayan ya da ihrag eden tarafin zimmetinde nitelikleri
belli bir projenin menfaatine (tayin edilmeyip 6zellikleri belirlenen bir {ini-
versitenin verecegi egitim hizmeti gibi) sahip olmay1 saglayan ve iicretin arz
geliri tizerinden karsilanan birbirine esit degerde ihra¢ edilen vesikalardir.
Bu tiir vesikalar1 satin alan yatirimcilar, s6z konusu hizmete malik olur.®

1.2.2.2.1.4. Miisarake sukik (ortakliga dayali sukik)

Miisarake suktik, gerceklestirilen arzdan elde edilen gelirleri herhangi
bir ortaklik sozlesmesi esas alinarak ortakliga konu olan projeyi gergekles-
tirmek veya herhangi bir ticari faaliyeti finanse etmek amaciyla birbirine
esit degerde ihrag edilen vesikalardir. Bu vesikalar: satin alan yatirimcilar
paylari nispetince ortakliga konu olan projenin veya finanse edilen ticari
faaliyetin varliklarina malik olurlar. Ortakliga dayali suktklar miisarake,
mudarabe ve yatirim vekaleti esaslarina gore isletilir.”

1.2.2.2.2. Alacaga/Borca doniisen sukik

Alacagi/borcu temsil ettigi i¢in ikincil piyasalarda tedaviilii caiz olma-
yan suktik tiriidiir. Bu suktk tiirii, alacagin/borcun tasarrufu ile ilgili hii-
kiimlere tabidir. Tiirleri asagidaki gibidir:

1.2.2.2.2.1. Selem sukik

Selem akdine dayal1 sukik, selem sermayesini tahsil etmek amaciyla
ihrag edilen birbirine esit degerdeki vesikalardir. Bu suktiklar: satin alan
yatirimeilar seleme konu malin maliki olurlar. Bu tiir suktiklarin ikincil pi-
yasalarda tedaviilii ise caiz degildir.*®

1.2.2.2.2.2. Murabaha sukik

Murabaha suktk, murabaha konusu malin satin alimini finanse etmek
maksadiyla birbirine esit kiymette ihrag edilen vesikalardir. Bu sukiiku
satin alan yatirimcilar, murabahaya konu olan malin maliki olur. Bu tiir
suktiklar, murabahaya konu malin satilip miisteriye teslim edilmesinden
sonra ikincil piyasalarda alinip satilamaz.”

% AAOIFI, Medyir, 469;

7 AAOIFI, Medyir, 470; Bayindir, Servet, Islami Finans-2, 107
3% AAOIFIL, Medyir, 469; Bayindir, Servet, Islami Finans-2, 105
* AAOIFI, Medyir, 469; Bayindur, Servet, Islami Finans-2, 105
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1.2.2.2.2.3. istisna sukiik

[stisna akdine dayali sukik, gerceklestirilen arzdan elde edilen geliri is-
tisna akdine konu olan malin iiretimini yapmak i¢in birbirine esit degerde
ihrac edilen vesikalardir. Istisna suktklarini satin alan yatirimcilar, istisna
akdine konu olan tiretilecek malin maliki olur. Bu tiir suktikun, arz gelirleri
muayyen mala doniigmeden ikincil piyasalarda tedaviilii caiz degildir.*

2. MENKUL KIYMETLERIN iHRACI VE TEDAVULU ILE iLGILI
HUKUMLER

Tedaviiliin s6zlitk manasi bir toplulugun bir seyi dolasima sokmasi, o
seyin bir elden bagka bir ele ge¢mesidir. Bagka bir degisle halden hale inti-
kal etmesidir.*!

Tedaviiliin terim manasi iktisatgilara gore bir seyin miilkiyet hakkinin
tiiccar, satic1 ya da miisteriler arasindaki para ve ticari mallarin intikali gibi
bir elden diger bir ele gegmesidir.**

Menkul kiymetlerin tedaviilii de “ticari bir vesikanin miilkiyetinin, sa-
tim, hibe ve miras gibi Islam hukuku kurallarina uygun akitlerden herhangi
bir akitle sahibinden bagka bir kisiye nakledilmesidir. Bu islem, muteber
ticari aracit kuruluslardan birinin aracilik etmesiyle gerceklesir.*

Bu evraklarin tedaviil hitkmii su i¢ durumdan ayr diistintilemez:

2.1. Sukiik Varliklarinin Menfaat ve Mallardan Olusmasi
Dayanak varliklar ti¢ kisimdir:

2.1.1. Mallar

Bizzat kendisi ile kaim, ger¢ek, fiziken mevcut olan varliklardir.** Mo-
dern muhasebe literatiiriinde gergek varliklar seklinde tarif edilir.

Bu varliklar;

—Arazi, bina gibi gayr1 menkuller

—Kullanima yonelik (demirbas) araba, cihaz, mobilya gibi menkuller

gl

3

AAOIFI, Medyir, 469; Bayindur, Servet, Islami Finans-2, 101

Ibn Manztir, Lisanu’l-Arab, 11/253; Muhammed Abdurratf Miinavi, et-Tedrif, thk. Muham-
med Ridvan ed-Deye, (Dimesk : Daru’l-Fikr, 1410), 166/1; Feyyami, el-Misbahu’l-munir, 203/1.
Mahmud Semir $erkévi, el-Evrdku’t-ticariyye, Déaru Nahdati’l-arabiyye, Kahire 1993, s.
111. ; en-Nesifu Intivan Cercis Cercis, Mutemu’l-mustalahdti’l-fikhiyye ve'l-kaniniyye, (Beyrut: es-
Seriketii'l- Alemiyye Ii'l-Kitab, 1996), 105.

Mira, Sukitkw’l-icdra dirdse fikhiyye te’siliyye tatbikiyye, 363.

Ebirl-Hasan Seyyid Serif Ali b. Muhammad b. Ali el-Ciircini, et-Taifdt, (Beyrut: Daru’l-
Kiitiibi’l-Ilmiyye, 1983), 30; Hasan Hacak, “Mal’, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islim Ansiklopedisi,( Ankara:
TDV Yayinlari, 2003), 27/461-465.
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—Ister zirai olsun ister sinai veyahut ticari olsun satima hazir iiriinler-
dir.

Ister tedaviil kabiliyeti olmayan varliklar olsun (menkuller ve gayrimen-
kuller), ister ticari mallar olsun muayyen varliklarin ve ¢esitlerinin bolii-
nerek, biitiin olarak veya sayi bir sekilde satis1 konusunda fukaha arasinda
ihtilaf yoktur.*

Kiymetli evraklarin satisi bu muayyen varliklarin sayi olarak satigini
kapsar ve ittifakla caiz goriliir.

2.1.2. Menfaatler

Is¢inin emegi, arabanin kullanilmasi, evden istifade etme bu tiir malla-
rin kullanilmasindan elde edilen faydalardir.*

Menfaatler, muayyen varliklardan miistakil ve ayri1 olarak miilk edinile-
bilir. Bu durumda bagkas: tarafindan miilk edinilmemis bir malin aynina
degil menfaatine malik olunur.’ Kim bir eve malik ise onun aynina ve
menfaatine malik olur. Ancak kim bir ev kiralamak isterse o evin aynina
degil sadece menfaatine sahip olur. Belli bir is i¢in is¢i ile anlasan kirala-
ma akdi ile sinirlar1 belirlenmis emegin miilkiyetine sahip olur.*® Kasani
“Menfaatler, somut bir mal gibi hiikmen var kabul edilir” seklinde konuyu
izah etmistir.* Ibni Kudame ise “Menfaatler mallarin yerine kaimdir. Ciin-
kii yasam boyunca ve éliimden sonra menfaatlerin temliki miimkiindiir. Itlaf
durumunda ise elinde bulunduran kisi tarafindan tazmin edilir. Alacak ola-
rak ve mal olarak varliklarin yerini alir” seklinde beyan etmistir.”°

Menfaatleri temsil eden evraklarin veya i¢inde degisik sekillerde men-
faat bulunan varliklar: temsil eden evraklarin ikincil piyasalarda tedaviilii
menfaatin miilk edinilmesiyle ilgili hiikiimlere tabidir. Bu konuda, asil iti-

4

&

Bk. Ale'ud-din bin Mesad Kasani, Beddius-sandi’ fi tertibis-serdi’, (Beyrut: Daru’l-Kitabi'l-
Arabi, 1982), 6/120; Muhammed Bin Abdilleh el-Harasi, Serhu Muhtasar Halil, (Beyrut: Daru’l-Fikr
1’t-Tibd’, ts.), 7/43; Yahya Bin $eref en-Nevevi, el-Mecmit'u, Serhu’l-miihezzeb, (Beyrut: Daru’l-Fikr,
1997), 9/244; Ali bin Siilleyman Merdavi, el-Insafu fi Ma'ifetir-racih min el-hilaf, thk. Muhammed
Hamid el-Faki, (Beyrut: Daru Thyai’t-Tiirasi'l-Arabi, ts.), 6/33; Ali bin Ahmed bin Sa’id Ibn Hazm el-
Zahiri, el-Muhala bi’l-dsar, thk. Lecneti Thyai't-Tiiras’l-Arabi, (Beyrut: Darw’l-Afakrl-Cedide, ts.),
9/85.

Kemal Hammad Nezih, Mutemu’l-mustalahdti’l-iktisadiyye fi liigati’l-fukahd, €d-Daru’l-
Alemiyye I'1-Kitabi’l-Islami, (Riyad: y.y., 1995), 330; Hasan Hacak, “Menfaat’, Tiirkiye Diyanet Vakfi
Islam Ansiklopedisi, (Istanbul: TDV Yayinlar1, 2004), 29/131-134.

Ali el-Hafif, el-Milkiyyetu fis-ser’yyeti’l-islimiyye mew’l-mukdrane bis-serdi’i’l-vadiyye, (Ka-
hire: Daru’l-Fikri’l-Arabi, 1996), 148.

Hafif, el-Milkiyyetu fi's-ser’yyeti’l-islamiyye, 148.

Kasani, Bedai’, s. 4/203.

Abdullah bin Ahmed Ibn Kudime el-Makdisi, el-Mugni, (Beyrut: Darul-Fikr, 1405),
5/251.
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bariyle Islam hukukgular: arasinda ihtilaf yoktur.” Yatirimcinin menfaati
kapsayan evraklar1 satmasi, s6z konusu menfaatten bedel karsilig1 feragat
etmis manasina gelir.

2.1.3. Manevi haklar

Manevi haklar, ticari isim, ticari ruhsat, lisans sozlesmeleri, ticari un-
van, ticari marka, telif, patent, icat gibi haklar1 kapsar.

Bu haklar, Islam hukuku agisindan gegerli mali degere sahip olan hak-
lardir ve satig1 caizdir. Uluslararasi Islam Fikth Akademisi, insanlarin bu
haklar1 mal olarak kabul etmesi sebebiyle ¢agimiz orfiinde sahiplerine
ozgii, gecerli mali degere sahip haklar haline geldigini belirtmistir.’ Islam
hukukgular1 da sufa hakki, bedelli sulh, muhalaa, kisastan muaf tutulmak
i¢in ortaya konan maslahat gibi bedelli bir sekilde manevi haklarin birin-
den feragat edilebilecegini ifade etmislerdir.”® Dolayisiyla manevi haklar
kapsayan menkul kiymetlerin tedaviilii ve bedel karsiliginda bu haklardan
feragat edilmesi caizdir.

2.2. Sukdk Varliklarinin Sadece Nakit Paralardan veya
Alacaklardan Olusmasi

Sukak varliklar: nakit paradan miitesekkil ise suktklarin ikincil piya-
salarda tedaviila sarf akdi hitkiimlerine, sirket varliklar1 alacaklardan mii-
tesekkil ise alacaklarin tedaviilii hiikiimlerine tabi olur. Uluslararasi Islam
Fikih Akademisinin mukarada (mudarabe) senetleriyle ilgili karar1 su se-
kildedir: “Arzdan elde edilen sermaye, isletilmeye baslamadan once nakit
para olarak bulunuyorsa, mukarada (mudarabe) senetlerinin ikincil piyasa-
larda tedaviilii, paranin parayla miibadelesi sayilir ve bu islem icin sarf hii-
kiimleri uygulanir. Mukarada (mudarabe) sermayesi alacaklardan miitesek-
kil ise, bu senetlerin alim satumi igin alacaklarin tedaviilii ile ilgili hiikiimler
uygulanir™* Ancak bu 6zellikle hisse senetleri ve yatirim fonlari i¢in nadi-
ren karsilagilan bir durumdur. Ciinki sirket varliklari, suktika konu varlik

' Bk. Zeyniiddin b. Ibrahim b. Muhammed Ibn Niiceym el-Misti, el-Bahru’r-raik serhu
Kenzid-dekaik, (Beyrut: Daruw’l-Ma'rife, ts.), 2/8; Ahmed b. Ganim b. Salim Nefravi, el-Fevakihud-
devvani ale risale b. Ebi Zeyd El-kayravani, (Beyrut: Daru’l-Fikr, 1415), 2/109;Muhammed el-Hatib
Sirbini, Mugni’l-muhtéc ila ma'rifeti elfazi’l-Minhdc, (Beyrut: Darw’l-Fikr, ts.), 2/2; ibn Kudame, El-
mugni, 5/250.

2 Mecma'u Fikhi’l-islami Ed-devli, Besinci Donem, Kuveyt 1988, Karar No: 43 (5/5) ; Mecmuau’l-
fikhi'l-Islami, Kararat, 178

53 Bk. Ibn Niiceym, el-Bahrur-rdik, 6/89 ; Sehibeddin Ahmed Bin Idris el-Karafi, ez-Zehira,
Tahkiku Muhammed Hacci, (Beyrut: Darw’l-Garb, 1994), 6/186; Sirbini, Mugni’l-muhtac, 2/3.

54 Mecelletu Mecma’i'l-Fikhi’l-Islami, 4, 3/1809, Karar No: 30 (4/5)
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veya faaliyet ister basladiktan sonra olsun ister kurulus esnasinda olsun az
miktar da olsa manevi haklardan, menfaatlerden veya mallardan olusmak
durumundadur.

Sukiik acisindan bu durumu iki surette diistinebiliriz:

a. Suktk ihracinin ilk asamasinda ve sukikun tasfiye edilmesi sirasinda
sirket varliklarinin tiimii nakit paralardan olusabilir. Bu durumda s6z ko-
nusu sukdklarin tedaviilii i¢in sarf hitkiimlerinin gozetilmesi sart kosulur.
»Bu sartlar:

—Sukiik, ihrag edildigi para birimi ile satilirsa teslimi ayn1 akit mecli-
sinde gerceklesmesi gerekirken 6denecek tutarin da ayni cins ve miktarda
olmasi gerekir.

—Sukdk, ihracindan farkli bir para birimi ile satis1 yapilacaksa teslimi
ayni akit meclisinde gergeklesmesi gerekirken 6denecek tutarin ise ayni
cins ve miktarda olmasina gerek yoktur.

b. Murabaha, selem, istisna’ sukiik gibi alacagi temsil eden sukiik ol-
mas1 durumunda bu sukiklarin ikincil piyasalarda tedaviilii caiz degildir.
Cuinkii s6z konusu suktiklarin ikincil piyasalarda alinip satilmasi, nakit
para karsiliginda borcun satist olarak degerlendirilir. Boyle bir satis, faz-
lalik faizi ve vade faizi icerdigi i¢in Islam hukukcularinin ittifaki ile caiz
goriilmemistir.> Hz. Peygamberin (a.s) vadelinin vadeli ile satisin1 yasak-
layan hadisine®” binaen iimmet bir akitte her iki bedelin vadeli olmasinin
caiz olmadig1 hitkmii tizerine icma etmistir. Ibn Miinzir: “Ilim ehli, alacagin
alacak ile satisimin caiz olmamasi iizerine icma etmistir” der.>®

2.3. Suklik Varliklarinin Mal, Menfaat, Nakit Para ve
Alacaklardan Karisik Olmasi

Bu durumda menfaatlerin ve mallarin veya alacaklarin ve nakit para-
larin ¢ogunlukta olmast miimkiindiir. Bu sebeple Islam hukukgularinin ve
ser-i heyetlerin bu tiir evraklarin tedaviilii ile ilgili farkli ¢6ztimleri vardir.
Bunlardan en 6nemli iki ¢6ziimii ele alacak olursak;

> Bk. Ebt Bekr $emsir’l-eimme Muhammed b. Ebi Sehl Ahmed es-Serahsi, el-Mebsiit, (Beyrut: Daru’l-
Ma'rife, 1993), 2/14; Ebt Omer Cemaliiddin Yasuf b. Abdilldh b. Muhammed Ibn Abdilberr en-
Nemeri, el-Kafi fi fikhi ehli’l-Medine, tahkik Muhammed el-Moritani, (Riyad: y.y. 1980), 2/633;
Nevevi, el-Mecmi’, 9/403; Ibn Kudame, el-Mugni, Beyrut 1405, 13/4 ;

56 Mecelletu Mecma’i'l-Fikhi’l-Islami, 4, 3/1809, Karar No: 30 (4/5) .

57 Ibn Abdilberr, el-Kafi, 2/737; Ebt Ishak Cemaliiddin Ibrahim b. Ali b. Yasuf eg-Sirazi, el-Miihezzeb
fi fikhi'l-Iméam es-$afi‘i, (Beyrut: Daru’l-Kiitiibi 1-Iimiyye, t.y.), 2/28. Hadis i¢in. Bk. Eb Abdillah b.
Enes b. Malik b. Ebi Amir el-Asbahi, el-Muvatta’, nsr. M. E. Abdiilbaki, /Beyrut: y.y., 1985), 2/797.

58 Serahsi, el-Mebstt, 12/127; Kasani, Bedd’i‘u’s-sand’i‘, 5/202; Ibn Abdilberr, el-Kafi, 2/737; Nevevi,
El-mecmir’, 10/107; ibn Kudame, el-Mugni, 4/37 ; Ebtt Bekr Muhammed b. Ibrahim Ibn el-Miinzir,
en-Nisaburi, el-fcmad’, (Beyrut: yy., ts.), 53
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2.3.1. Birinci ¢oziim: cogunlugun esas alinmasi

Hiikiim gogunluga goredir. Eger menfaatler ve muayyen mallar ¢ogun-
lukta ise menfaatlerin ve mevcut mallarin satis1 ile ilgili hitkiimler, nakit
para ¢cogunlukta ise sarf akdi ile ilgili hiikiimler, alacak ¢ogunlukta ise ala-
cagin satisi ile ilgili hitkiimler gecerli olur. Ciinki biitiin, cogunlugun hiik-
miini alir.”

Coklugun belirlenmesi hususunda Hz. Peygamberin (a.s) “Su, iki kul-
le miktarina ulastig1 zaman pislik tasimaz”® hadisi dikkate alinmigtir. Bu
hadisi serif, ¢oklugun ne oldugu ile ilgili bilgi vermektedir. Eger su iki kulle
miktarina ulagirsa onu herhangi bir sey necis yapmaz. Bu ¢ogunluga isaret-
tir. Ancak suyun renginde, lezzetinde veya kokusunda bir degisiklik olursa
bu suyun necis olduguna hitkmedilir. Ciinkd suyun gogunlugu degisime
ugramis ve necis olmustur. Karafi soyle der: “Aslolan ¢ogunluga itibar edil-
mesi ve azinlik karsisinda ¢ogunlugun oncelenmesidir®.” Ibnu’l-Arabi goyle
der: “Azlik ile ¢okluk arasindaki fark Islam dininde bilinen bir kaidedir.*

Aslinda bir¢ok fikhi mesele ¢ogunluk kaidesi {izerine bina edilmistir.
Ancak fikhin kendisi zanni galipten olusmaktadir. Ayni sekilde fikih, icti-
hatta miigtehidin birgok ihtimal, goriis veya mana arasindan zanni galibini
ortaya koymasidir. Miigtehitten bir meselenin hitkmiiyle ilgili zanni gali-
binden daha fazlasi beklenmez. Kurtubi soyle der: “Ser’i hiikiimlerin ¢ogu,
kiyas ve haber-i vahid gibi zanm galib tizerine bina edilmistir™

Ancak bu prensip, iki durumu ortaya ¢ikarir:

a. Mutlak olarak ¢ogunlugun esas alinmasi durumu yani herhangi bir
tir varligin %50den fazla olmasidir. Bazi muasir ulema azinligin yariya
ulasmamasi, ¢ogunlugun ise yaridan daha fazla olmas: seklinde yorum-
lamugtir. Konuyla ilgili Uluslararasi Islam Fikih Akademisi IV. Dénem
Toplantisrnda alinan karar su sekildedir “Mukarada (mudarabe) sermayesi
nakit para, alacak, mal ve menfaatlerin karisimindan miitesekkil ise, mal ve
menfaatlerin sermayenin ¢ogunlugunu olusturmas: durumunda mukarada

@
<

Kasani, Bedd'i'u’s-sand’i’, 1/13.

Ebti Ca‘fer Ahmed b. Muhammed b. SelAme et-Tahavi el-Ezdi el-Hacri el-Misri, Serhu Medni’l-Asar,
thk. Muhammed Ziihri en-Neccir - Muhammed Seyyid Cad el-Hak, (Beyrut: Alemir’l-Kiitiib,
1994), 1/16; Ebtt Muhammed Mubhyissiinne el-Hiiseyn b. Mes‘tid b. Muhammed el-Begavi, el-Ferr#,
Serhu’s-siinne, thk. $uayb el-Arnatt, (Beyrut: y.y., 1983), 2/59

Ebi’l-Abbas Sihabiiddin Ahmed b. Idris b. Abdirrahman el-Karafi, el-Misri, Envarii’l-burik fi
envd’i’l-furiik, (Beyrut: y.y,, ts), 4/104

Ebt Bekr Muhammed b. Abdillah b. Muhammed Ibnir’l-Arabi el-Meafiri, Ahkamii’l-Kur’ én, thk.
Muhammed Abdiilkadir Ata, (Beyrut: Daruw’l-Kiitiibi’l-Ilmiye), 2003, 4/261-262

Ebt Abdillith Muhammed b. Ahmed b. Ebi Bekr b. Ferh el-Kurtubi, el-Cami* li-ahkami’l-Kur’ an,
thk. Ahmet al-Bardiini, (Kahire: Darw’l-Kiitiibi’l-Misriyye, 1964), 16/332.
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(mudarabe) sertifikalari, taraflarin anlasacaklar fiyat iizerinden tedaviil
edilebilir. Bu durum, menfaat ve mallarin ¢ogunlukta olmas: durumunda
gegerlidir™* Ancak bu kararda gogunlugun belirlenmesine yonelik herhan-
gi bir oran verilmemis mutlak ¢ogunluk esas alinmistir.

b. Cogunlugun orfen belirlenmesi durumu, yani 6rfiin ¢ogunluk ola-
rak kabul ettigi orandir. Ornegin iigte birlik oranin ¢ogunluk olarak be-
nimsenmesi. Maliki fukaha {igte bir oraninin azinlik oldugunu, bunun
tizerine gegerse cogunluk olacagini kabul etmektedir. Ibn Riigd: “Ugte
birlik oramin azinlik ile ogunluk arasindaki simir oldugu kitap ve siinnet ile
delillendirilmistir’*>der. Mezheb icerisinde gabn meselesinde {igte birden
daha fazla olmasi durumunda fahis ve fazla olarak degerlendirilmesi gibi
bircok meselede bu asil tizerine hitkmedilmistir. “Bunun tizerine Hanbeli
mezhebi imamlarindan [bn Kudame ve Ibn Miiflih bu goriisii kabul ederek
su ifadeleri kullanir: “Ugte birlik kismin ¢ogunluk, bu orana ulasmamast ise
azinligin belirlenmesi igin sinirdir™” Hanefilere gore cogunluk, dini bir dl¢ii
bulunmuyorsa insanlarin olusturdugu orfe gore belirlenir.%® $afii mezhebi-
ne gore ise cogunluk orfe gore belirlenir.

Ancak bu durumda tgte birlik oranin sinirlarinin ¢izilmesinde farkl
gortsler ortaya ¢ikmistir. Bu goriislerin ilki; tigte bir oranina ulasan nakit
para ve alacaklarin cogunluk olarak degerlendirilmesidir. Ikincisi ise; iigte
bir oranina ulagan mal, menfaat ve haklarin ¢ogunluk olarak kabul edilme-
sidir. Devam eden kisimlarda goriilecegi tizere tebeyyet ilkesi gergevesin-
de Islami Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI),
ikinci goriisii kabul etmistir.”

Ancak bu ikinci durumdan uzak durmak gerekir. Ciinkii bu durumun
tutarli bir standardi yoktur. Yiizde ellinin tizerinde olmas: gerektigi belirti-
len standarda gelince bu ¢ogunluk kaidesi, tutarli bir standarttir. Islam hu-
kukunda ¢ogunluk kaidesinin tercih edilmesiyle bircok uygulama bu goriis

2

% Mecelletu Mecma’i’l-Fikhi’l-Islami, 4, 3/1809, Karar No: 30 (4/5); ancak Akademinin 20.

Doénem toplantisinda ileride agiklanacag: gibi tebeyyet kaidesine uyulmasi gerektiren karar alin-
migtir.

Ebt Abdillith Muhammed b. Yasuf b. Ebi’'l-Kasim Mevvak el-Abderi el-Girnati, et-Tic ve'l-iklil ‘ald
Muhtasar: Halil, Darﬁ’l-Kﬁtﬁbi’l-Hmiye, Beyrut 1994, 1/469.

Ebit Omer Cemaliiddin Ydasuf b. Abdillih b. Muhammed Ibn Abdilberr en-Nemeri, el-
Istizkarw’l-cami’ li-mezahibi fukahai’l-emsdr, Tahricu Abdulmu’ti Emin Kal'aci, (Kahire: Daruw’l-vay,
1993), 6/323

Ibn Kudame, el-Mugni, 4/81; Ebi Ishak Burhaniiddin Ibrahim b. Muhammed b. Abdillah er-Ramini
ed-Dimaski Ibn Miiflih, el-Miibdi‘ fi serhi’l-Mukni*, (Beyrut: Daritl-Kiitiibi’l-Ilmiye, 1997), 4/166
Ibnu Niiceym, el-Bahrur-rdik, 6/193.

Ebt Zekeriyya Yahya b. Seref b. Miiri en-Nevevi, Ravzatii’t-talibin ve ‘umdetii’l-miittakin, (Beyrut:
el-Mektebetirl-islami, 1984), 1/54.

AAOIFI, el-Medyiru’s-Ser’iyye, s. 299.
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tizerine bina edilmistir. Fakat bu kaide, asagida belirtilecegi gibi problemi
tam ve koklii bir sekilde ¢ozmemektedir. Onlar sirketin tiizel kisiligini, sir-
ketin sahip oldugu belli bir degeri olan hak ve mallar1 dikkate almamuigtir.

Sirketin tiizel kisiligini dikkate almadiklari i¢in kiymetli evraklara sa-
hip olan kisilerin, sirket varliklarini dogrudan temlik ettiklerini kabul eder.
Hisse senetlerinin fikhi yapisi boliimiinde agikladigimiz gibi yatirimcinin
sirket varliklarini miilk edinmesi, bu varliklara sahip olan tiizel kisiden bir
kisim mala bagl miilkiyet demektir.

2.3.2. ikinci Coziim: Tebe'iyyet ilkesinin Esas Alinmasi

Bir akitte asil maksat talep edilen seyin bizzat kendisidir. Tebe’iyyetten
maksat, hamile bir hayvanin satisinda hayvanin karnindaki buzag: gibi bir
seyin satin alinan mala tabi olmasidir.”

Bu yaklagima sahip olanlar, hitkmiin, sirket varliklarina ve sirketin
maksadina bagli oldugunu savunmustur. Eger sirket faaliyetleri ve sirketin
maksadi hak, menfaat ve mallar {izerinde ise bu sirketlerin kiymetli evrak-
larinin tedaviilii, alacak ve para ¢ogunlukta olsa bile sarf veya alacagin sa-
tis1 hitkiimlerine tabi olmaksizin caizdir. Sayet sirket faaliyetleri, nakit para
tizerine ise (altin, giimiis ve doviz gibi) bu durumda s6z konusu evraklarin
tedaviilii, sarf akdi hitkiimlerine tabi olur. Ancak sirketin amaci ve faaliyet-
leri, alacaklar tizerine kurulu ise bu durumda sirketin kiymetli evraklarinin
tedaviilii, alacagin satis1 hitkiimlerine tabi olur.”

Konuyla ilgili Uluslararasi Islam Fikih Akademisinin XX. Dénem
Toplantisrnda aldig1 karar su sekildedir: “Eger kiymetli evraklarin dayanak
varliklari, hak, menfaat, mal ve alacaklardan karisik bir sekilde olusturulmus
ise; alacak ve nakit paralar, diger varliklara tabi olur. Bu durumda kiymetli
evraklar, tabi olan mallarin da miilkiyetini kapsar. Bu sebeple kiymetli ev-

7' Bk. Kasani, Beddi’, 5/139; Ebir'l-Velid Muhammed b. Ahmed b. Ahmed el-Kurtubi el-Endeliisi Ibn
Riisd, el-Beyan ve't-tahsil ves-serh ve't-tevcih ve't-ta'lil fi mesd’ili’l-Miistahrece, thk. Muhammed
Hacci vd., (Beyrut: Darirl-Garbi'l-Islami, 1988), 7/485; Nevevi, el-Mecmii’, 11/115 ; ibn Kudime,
el-Mugni, 4/73.

72 Bk. Zeyniiddin b. Ibrahim b. Muhammed el-Misri Ibn Niiceym, el-Esbah ve'n-nezdir ala mezheb-i
Ebi Hanife, (Beyrut: Darii’l Kiitiibi'l-Ilmiye, 1999), 102; Ebt Ishak Ibrahim b. Misa b. Muhammed
el-Lahmi el-Girnati eg-Satibi, el-Muvdfakat, thk. Ebti Ubeyde Meshtir b. Hasan Alii Selméan, (Suu-
di Arabistan:y.y. 1997), 3/600; Ebii’l-Fazl Celaliiddin Abdurrahmén b. Ebi Bekr b. Muhammed el-
Hudayri es-Stiyati, el-Esbah ven-nezd’ir fi kava’id ve fiirti'i fikhis-Safi‘iyye, (Beyrut: Dari’l-Kiitiibi'l-
ilmiye, 1990), 117-118; Ebii’l-Ferec Zeyniiddin Abdurrahméin b. Ahmed b. Abdirrahman Receb
el-Bagdadi, Takririil-kava'id ve tahririi’l-fevd’id, thk. Ebt Ubeyde Meshtir b. Hasan Alii Selman,
(Suudi Arabistan: Daru Ibn Affan, 1419), 2/485; Mecelle, Madde 48
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raklarin tedaviilii, alacak ve nakit paralarin diger varliklara oram dikkate
alinmaksizin caizdir”

Islami Finans Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (AAOIFI)
kiymetli evraklarla ilgili 21 no’lu standardinda, bu tiir kiymetli evraklarin
tedaviiliiniin caiz olmasi igin haklarin, muayyen mallarin ve menfaatlerin
alacak, nakit, hak, menfaat ve muayyen mallar1 kapsayan sirket varlikla-
rinin toplam piyasa degerine kiyasla %30'dan daha az olmamasini sart

kosmustur.”

2.3.3. Tercih edilen ¢6zim

Thtilafin odak noktas: sudur: Bor¢lanma senetlerinin dayanak varlik-
lar1 alacak, nakit para, hak, menfaat ve mallarin karisimindan miitegek-
kil ise yatirnm suktiku, yatirim sirketleri ve hisse senetleri tedaviiliiniin
hitkmii ile ilgili butiin gorisler toplandiginda karsimiza ihtilaf ve ittifak
durumu olmak {izere iki durum ¢ikmaktadir. Bu iki durum islami Sukak
Sempozyumu'nda ortaya konmustur.”

2.3.3.1. ittifak durumu

Menkul kiymetlerin dayanak varliklar: alacak, nakit para, hak, menfaat
ve muayyen mallarin karisimindan miitesekkil, cogunlugu mal ve menfa-
atten veya haklardan karigik sekilde ise; taraflarin anlagtiklari fiyat tizerin-
den bu tiir evraklarin tedaviilii ittifakla caiz goriilmiistiir. Bu durum, Islam
hukukunda bir¢ok meselede amel edilen ¢ogunluk kaidesi gergevesinde
degerlendirilir. Clinkii biitiin, ¢ogunlugun hitkmiinii alir. Namaz kilarken
stipheye diisiilmesi durumunda zanni galip ile hareket edilmesi, suya ne-
casetin karigmasi gibi meseleler buna 6rnek olarak verilebilir.” Imam ibn
Riisd soyle der: “Dinde aslolan zanni galibin yakin gibi olmasidir™”

2.3.3.2. ihtilaf durumu
Menkul kiymetlerin dayanak varliklarinin ¢ogunlugu alacak ve paralar-
dan olusuyorsa bu durumda iki yaklasim bulunmaktadir:

3 Mecme'u Fikhi’l-islami, Karar No: 188 (3/20)

* AAOIF], el-Medyiru’s-Ser’iyye, 299.

75 Nedvetu’s-sukilki’l-Islamiyye, 24-25 Mayis 2010, Abdulaziz Universitesi, Cidde.

76 Bkn: Serahst, el-Mebsiit, 3/12; Ebii’l-Hasen Ali b. Muhammed b. Habib el-Basri el-Maverdi, el-Kavi’l-
kebir fi Fikhi Mezhebi’l-Imam Es-Safii, thk. Ali Muhammed Muavvaz - Adil Ahmed Abdiilmevcid,
(Beyrut: Darii>] Kutubi>lilmiye, 1999), 11/184; Ebti Abdillih Semsiiddin Muhammed b. Mu-
hammed Ibn Miiflih el-Makdisi, Kitabii'l-Fiirsi, thk. Abdullah b. Abdulmuhsin et-Turki, (Beyriit:
Miiessesetiir-Riséle, 2004), 5/353

77 ibn Riisd, el-Beyan ve't-tahsil, 1/288

N

375



K7AUIFD | 2020/1 | CILT: 7 | SAYI: 1

2.3.3.2.1. Birinci yaklasim

Dayanak varliklarin ¢ogunlugu, alacaklar ve paradan olusuyorsa; sirket
veya portfoy sirketinin veyahut yatirim fonunun ana faaliyet konusu, mal,
menfaat ve hak {izerine ticaret ise kiymetli evraklarin tedaviilii, alacagin
satis1 ve sarf hitkiimleri gozetilmeksizin tebe’iyyet ilkesine dayandirilarak
caiz goriilmistiir. Sonraki boliimlerde ayrintili bir sekilde agiklanacaktir.

2.3.3.2.2. ikinci yaklasim

Dayanak varliklarin ¢ogunlugu, alacak ve paradan olusuyorsa; yatirim
fonlarinin, hisse senetlerinin ve suktiklarin alinip satilmasi caiz degildir.
Ciinkii bu islem, paranin para karsilig1 satisinda tasimasi gereken sartlar:
havi degildir. Uluslararasi {slam Fikih Akademisinin (4/3/30)” no'lu karar1
da bu yondedir. Ayrica bu islem “borcun tg¢lincii bir sahsa satis1” olarak
degerlendirilir. Uluslararasi Islam Fikih Akademisinin (11/4/101) no’'lu bu
goriisii destekleyen karar1 su sekildedir: “Vadeye baglanmis borcun kendi
cinsiyle veya farkli bir cins ile pesin olarak iigtincii bir sahsa satisi faize yol
agtigt icin caiz degildir. Aym sekilde bu satista kendi cinsinden veya farkl bir
doviz cinsinden olan paramin vadeli olmasi da caiz degildir. Ciinkii bu, ser’i
olarak yasaklanan, vadeli alacagin vadeli alacakla miibadelesidir (-5 x.
/). Burada borcun, vadeli satistan veya karzdan kaynaklanmasi arasin-
da fark yoktur””

Bu durumda tebe’iyyet kaidesi ile yani orana bakilmaksizin bu tiir var-
liklarin faaliyetlere tebean satisinin yapilmasi goriisii ile amel etmek tercih
edilmelidir. Clinkii “tabi olan seye ayrica hiikiim verilemez”® kaidesi gere-
gince tabi olan sey asil degildir. Buradan maksat asla tabi olan sey iizerine
ayr1 bir hitkiim verilememesidir. Hayvanin karnindaki buzaginin hayvan-
dan bagimsiz satisinin caiz olmamasi, kabzdan énce mebiiden dogan faz-
laliklarin mebiiye tabi olmasi buna 6rnek olarak verilebilir. Satis esnasinda
bu fazlaliklar i¢in ayrica bir bedel belirlenmez. Konuyla ilgili baska bir ka-
ide ise su sekildedir: “Bizzat tecviz olunmayan sey tabi olmasi: durumunda
tecviz olunabilir” Ornegin olgunlagsmamis ekinin satigina onu hemen big-
me sartiyla cevaz verilir. Ancak ekin tarlayla beraber satilirsa tabi oldugu
i¢in bigme sart1 olmaksizin caiz olur.*'Clinkii burada hisse senedi, yatirim

78 Mecelletu Mecma'i’l-Fikhi’l-Islami, Sayt: 4, 3/1809.

7 Mecelletw’l-Mecma’, Sayr: 11, 1/53 ; Hadis daha 6nce tahric edildi.

80 Mecelle, Madde, 48.

81 Bk. Ibn Niiceym, el-Esbah ven-nezd’ir, 103; SityQti, el-Esbah ve'n-neza’ir, 120-121.

376



MENKUL KIYMET IHRACI VE TEDAVULUNUN MESRUIYETI (HISSE SENETLERI, SUKUK, YATIRIM FONLARI)

fonu veya sukik almak isteyen miisterinin maksadi sirket varliklarinda yer
alan alacak ya da paralardan elde etmek degil sirket faaliyetlerine veya yati-
rim portfoyiine ortak olmaktir. Bu sebeple sirket ya da portfoy sirketi halka
arzdan elde ettigi gelirleri ne zaman faaliyete doniistiirmeye baslarsa kiigiik
bir boliimii olsa bile faaliyete doniismeye basladig icin alacak ve paralar bu
faaliyetlere tabi olmus sayilir. Daha &nce isaret ettigimiz Uluslararasi Islam
Fikih Akademi’sinin XX. toplantisinda almis oldugu karar1 da bu goriisi
desteklemektedir.®

3. TEBE'IYYET KAIDESINiN DELILLERI

a. Ibn Omer’in Hz. Peygamberden (s.a.v) rivayet ettigi hadisi serif su
sekildedir: “Her kim mala sahip koleyi satarsa, kolenin mali onu satan kisiye
ait olur. Ancak miisterinin, mali ile beraber koleyi satin alacagina dair sart
kosmast durumu harigtir. 7 (ghdl bz 0T V) asl il dled b o [ gb o) ¥
Bu hadis-i serif, tebe’1yyet kaidesinin dayanagidir. Delaleti ise bir mal, nak-
di parayr da biinyesinde barindiriyorsa ve nakit para karsilig1 satiliyorsa
hitkiim ayni mal i¢in ortaya konan hiikiimlere tabi olur, malin kendisin-
de barindirdig: nakit paranin 6nemi yoktur. Béyle bir satis islemi malin
biinyesinde barindirdig1 nakit para ¢ogunlugu teskil etse bile sarf akdi hii-
kiimlerine tabi olmaz.** Konuyla ilgili ibn Kudame (r.a) su ifadeleri kul-
lanmustir: “Bu hadisi serifin manasi sudur; buradaki maksat, kolenin sahip
oldugu nakit parayi satin almak degil, aksine nakit paranin kolede kalmasin
saglamaktir. Ne zaman ki bu sekilde bir durum ortaya ¢ikar ise kolenin elinde
bulundurdugu paramn, miktarimin belli olup olmamasi, satis bedeli ile ayni
cins olup olmamasu, fiziki veya alacak olmasi, satis bedelinden az olup olma-
masina bakilmaksizin kole ile beraber satilmasi sartinin kosulmasi caiz olur™
Hafiz ibn Hacer (r.a) konuyu su sekilde agiklamaktadir: “Ger¢ekte akit kile
iizerine gerceklesir. Kolenin yamndaki para, koleye tabidir satis akdiyle bir
ilgisi yoktur*s Imam Cessas ise sdyle der: “Sanki o belli bir bedel karsihginda
kole veya dirhem veya dinar satiyor gibidir.”

82 Mecme’uﬁkhi’lfl'sldmi, Doénem: 20, Karar No: 188 (3/20)

8 Buhari, el-Musdkat, 8; Miislim, el-Buyu’, 1543.

Ebti Bekr Ahmed b. Ali el-Cessas, er-Razi, Serhu Mubtasari't-Tahavi fi'l-Fikhi’l-Hanefi, thk. Is-
metullah Inayetullah Muhammed, (Beyrut: Daru’l-Besairi’l-Islamiyye, 2010), 3/74; Ebt Abdillah
Muhammed b. Abdillah b. Ali el-Harasi, Serhu Muhtasaru Halil, (Beyrut: Daru’l-Fikr, t.y.), 5/182;
Maverdi, el-Havi'l-kebir, 5/268; ibn Kudame, El-mugni, 4/125.

% Ibn Kudame, el-mugni, 4/125.

Ahmed b. Ali ibn Hacer, el-Askalani, Fethu’l-bari serhu Sahihi’l-Buhdri, thk. Muhibbuddin
el-Hatib, (Beyrut: Daru’l-Ma'rife, t.y.), 5/51.

Cessas, Serhu Muhtasar, 3/74
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Konuyla ilgili Imam MaliK'in (r.a) goriisii su sekildedir: “Medinelilerin
icmaz su sekildedir: Miisteri, akitte kolenin alacagini, nakit parasini, bilinen
ya da bilinmeyen ticari malni ve kolenin elindeki malinin bedelden daha
fazla olmasim sart kosarsa kélenin malina sahip olur”™® Bu, Imam Safiinin
eski goriisit ve Imam Ahmed b. Hanbel'in goriisiidiir.*

Imam MaliKin (r.a) ifadeleri kélenin sahip oldugu mallarin kélenin be-
delinden daha az olmasinin sart kosulmadigini gosterir. Bu delalet bir mala
tabi olan seyin kendi degerinden az veya ¢ok olmasinin dikkate alinmama-
sina yoneliktir.

[bnu’l-Kasim da konuyu su sekilde agiklamistir: “fmam Malik, mala sa-
hip olan kélenin elindeki mali, dirhem veya dinar veyahut ticari mal olsa bile
vadeli olarak dirhem karsihig1 satin alimmasina cevaz vermistir™ Bu, kole-
nin elinde bulundurdugu mallar giimiis, altin, dinar veya dirhem olsa hatta
koleye karsilik 6denen bedelle ayni cinsten olsa sarf akdi hiikiimlerine tabi
olmadigini gostermektedir.”

Imam Nevevi: “Altin karsihgi ev satilsa ve daha sonra o evde altin madeni
bulunsa en dogru olam bu akdin sahih olmasidir. Ciinkii altin madeni eve
tabidir”

Dolaysiyla sirket varliklar: veya fonlar asil faaliyete tabidir. Bu durum-
da koleye teb’an satilan mallar gibi varliklarda nakit para veya alacak olmasi
dikkate alinmaz.

b. Sahntin (r.a) eserinde su ifadeleri kullanir: “Rabia’nin (r.a) bu konuyla
ilgili cevaz verdigi goriisii su sekildedir: “Eger giimiis, kullanilmas: caiz olan
mallara tabi ise bu mallarin alim satim caizdir™’

Ancak malikiler @i¢ sarta bagl olarak bu meseleye cevaz vermislerdir.
Konuyla ilgili Miinteka adli eserde su ciimlelere rastlanmaktadir: “Bir kimse
bir kismz1 altin veya giimiis olan mushaf, kili¢ veya yiiziigii, icinde bulundur-
dugu ayni cinsle satin almak istese ii¢ sarta bagl kalarak bu islemi yapmas:
caiz olur: Birincisi; siislenen sey mushaf gibi, kili¢ gibi elde edilmesi ve kul-
lamilmas: miibah mallardan olmalidur. Tkincisi; altin veya giimiis, siislenmis
olan malin kiymetine tabi olur. Eger maln icindeki altin veya giimiis miktari,
malin toplam degerinin iicte birlik kismina veya daha asagisina tekabiil edi-

8 Imam Malik, el-Buyu’, 1272.

% Maverdi, el-zavi'l-kebir, 5/268; Ibn Kudame, el-Mugni, 4/125.

0 ibn Abdilberr, el-Istizkar, 19/34.

o1 Nevevi, Ravzatii't-talibin, 3/388.

%2 EbG Said Abdiisselam b. Said b. Habib et-Tentihi Sahntn, el-Miidevvenetii’l-Kiibrd, (Beyrut:
Déru’l-Kutubi’l-ilmiyye, 1994), 3/24.
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yorsa mala tabi olur ancak bu miktar: gecerse bu durumda mala tabi olmaz.
Uciinciisii; siislenmis olan maldaki altin veya giimiis ayristirildiginda mala
zarar verme durumunun ortaya ¢ikacak olmamasidir. Bu durumda, altin
veya giimiisiin ayristirilmas: mala zarar verecek ve daha sonra mali kusurlu
yapacaktir™

Hanefi fukaha, altin veya giimiisle stislenmis malin satisinda, mala za-
rar vermeden ayristirilmas: miimkiin degilse bedelin, giimiis veya altin be-
delinden daha fazla olmasi sartin1 kosar. Imam Safii kavli cedidinde faize
yol agtig1 diisiincesiyle uygun gormez* ve bunu Fudale b. Ubeyd el-Ensari
hadisi ile delillendirir.”* Fudale’nin altina kasilik i¢inde altin ve boncuk bu-
lunan kolyeyi satin almasu ile ilgili Hz. Peygamber (a.s) altinin ayristirilma-
sin1 emretmis “altina karsilik altin tartilarak” buyurmustur.”

Stislenmis malin ayristirilmasinin miimkiin olmamast gibi para, alacak
ve varliklardan miitesekkil kiymetli evraklarin temsil ettigi varliga gore
boliinmesi miimkiin degildir. Bundan dolay1 her bir pay biitiin varliklarin
hitkmiini alir. Clinkii hisselerin dayanak varliklara gore boliinmesi imkan-
sizdir.

c. Calismanin 6nceki boliimlerinde hisse senetlerinin ve yatirim port-
foylerinin yasal ve ser’i yapisini ve yatirim portfoyleri veya sirketlerinin
tiizel kisiliginde sayi hisseleri temsil ettigini agiklamistik. Bu tiizel kisilik,
yatirimci ve ortaklardan bagimsiz miistakil mali zimmete sahiptir. Dola-
yistyla bu tiir sirketler tam ehliyet sahibidir. Yani sirket varliklarina veya
yatirim portféyiine yatirim yapan yatirimci veya ortak dolayl olarak tii-
zel kisilige ortak olur. Inan ve mudarabe ortakliklar1 buna uymaz. Ciinkii
bu ortaklik tiirlerinin olusumu ve mahiyeti sahibi olan sahislara baglidur.
Bundan dolay1 konuyla ilgili ticaret kanunu varliklara malik olan sirket ile
hisselere malik olan hissedarlar1 birbirinden ayirir. Ayni sekilde hisse se-
netlerinin miilkiyetini de sirket varliklarinin miilkiyetinden ayirmistir. Bu
ylizden sirketin tasfiye edilmesi durumunda higbir ortak sirket varliklarin-
dan bir pay ya da hissesi miktarinca -mallar misli olsa bile- herhangi bir sey
talep edemez. Mudarabe ve inan ortaklik tiirleri bu sekilde degildir. Clinki
bu iki ortaklikta varliklar gercek bir tasfiyeye konu olmustur. Sayet ortak
tasfiye esnasinda hissesini mal olarak talep ederse bu talebe diger ortagin

% Baci, el-Miintekad, 4/268-269.

% Nevevi, el-Mecmit’, 10/311.

® Burhaniiddin Mahmad b. Ahmed b. Abdilaziz el-Buhari el-Merginani, el-Muhitii'l-Burhani fi’l-
fikchi’n-Nu‘mani, thk. Abdiilkerim Sami el-Ciindi, (Beyrut: Darirl-Kiitiibi'l-lmiyye, 2004), 7/200.

% Miislim, el-Musdkdt, 40.
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olumlu cevap vermesi gerekir. Imam Ibn Kudame (r.a) eserinde konuyla
ilgili su ctimlelere yer vermistir: “Eger ortaklardan biri paylasimi talep eder
diger tarafta mallarin satisimi talep ederse bu durumda satis talep eden tara-
fin degil paylasim talep eden tarafin teklifi kabul edilir™”

Kiymetli evrak satin almak isteyen kisi sirkette var olan borcu ya da pa-
ray1 devralmay1 amaglamaz. Bu yiizden sirketteki hissesinin tasfiye edilme-
sini istemez. Kendisi istese bile buna miisaade edilmez. Muhtemelen miis-
teri sirketin varliklarindan da haberdar degildir. Yatirimcilar, genel olarak
kiymetli evrak satin alacagi zaman sirketin alacak veya nakit parasini —var-
liklarin ¢ogunu olustursa bile- dikkate almadan sirketin gerceklestirdigi fa-
aliyetlerinden ve iirtinlerinden elde edecegi kara odaklanir. Dolayisiyla on-
larin asil amaci ya finansal piyasalarda kiymetli evrak alim satimi yaparak
kar elde etmek ya da temettii dagitim vadesine kadar sirket faaliyetlerine
ortak olarak temettii geliri elde etmektir.

Kiymetli evraklarin satisy, ticari mallarin satis1 hitkmiini alir. Sirket var-
liklarinin ¢ogunlugunu borg veya nakit para olustursa bile vade faizi veya
fazlalik faizi cereyan etmez. Dolayisiyla kiymetli evraklarin, piyasa degeri
tizerinden nakit para karsiliginda veya vadeli olarak alim satimi caizdir.

SONUC
Calismada nakit paralarin ve alacaklarin kiymetli evraklarin tedaviiliine
etkisi problemi ele alinmig ve ¢6ztim olarak iki sonuca ulagilmstir:

1) Cogunluk kaidesi
Cogunluk kaidesi, fikihta tercih edilen bir kaide olmakla beraber is-
tisna, murabaha gibi vadeli akitlerle amel eden Islami Finans Kuru-
luslarinda ortaya ¢ikan bu problemi tam olarak ¢6zmez. Ciinkii ¢ogu
kurumun varliklar1 gergeklestirilen vadeli akitler sonucu alacak ve
nakit paralardan olugsmaktadir.

2) Tebeliyyet kaidesi
Tebe'iyyet kaidesi, Islam hukukunda kabul edilen muteber bir kaide-
dir. Bu kaide tizerine birgok kaide tiiretilmis ve farkli fikih bablarin-
da fer'i meseleler {izerine yaygin olarak kullanilmistir. Netice olarak,
eger temel maksat manevi haklar, menfaat ve mallardan olusan var-
liklar1 satin almak ise bu varliklarin hisseleri, suktklar1 ve yatirim
fonlar1 alinip satilabilir.

%7 Ibn Kudame, el-Mugni, 5/15.
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Buna gore eger asil ama¢ manevi haklar, menfaatler ve mallardan olu-
san varliklara sahip olmak ise bu tiir hisse senetlerinin, suktiklarin veyahut
yatirim fonlarinin tedaviilic miéimkiindiir. Birgok ser’i kurulda ve sempoz-
yumda tebe’tyyet kaidesi ele alinarak degerlendirilmistir. Uluslararasi Islami
Fikih Kurulu da XX. donem toplantisinda konuyu daha 6nce ¢ogunluk ka-
idesine dayandirdig: kararindan vazge¢mistir. Ciinkii bu mesele i¢in dogru
olan ¢oziim tebeyyet kaidesidir. Dolayisiyla asil maksat sirkette mevcut
olan haklar, mallar ve menfaatleri satin almak ise alacaklarin veya nakit
paralarin az veya ¢ok olup olmadigina bakilmaksizin tedaviilii caizdir.

Tebelyyet kaidesine binaen sirketin ana faaliyet alan1 ve konusu dik-
kate alinir. §irket faaliyeti veya yatirim fonlar1 icare, istisna’ ve murabaha
gibi ser’i ticaret yontemleriyle mallarin, menfaatlerin ya da haklarin alim
satimi yapilirsa nakit para veya alacaklarin nisbeti ne olursa olsun kiymetli
evraklarin tedaviiliine etki etmez. Ciinkii o anki sirket biinyesinde bulunan
alacak ve nakit paralar, sirketin ana faaliyet konusuna yani haklarin, men-
faatlerin veya mallarin ticaretine tabi olur. Alacak veya nakit para, ne bu
evraklari satin alan yatirimcilarin ne de yatirim fonu veya sirketin faaliyeti
acisindan bir amagctir. Onlarin asil amacy, sirketin bilfiil gerceklestirdigi fa-
aliyetlerinden ve iirtinlerinden elde edilecek kardir.

Bu bilgiler ¢ercevesinde asagidaki sartlarin yerine getirilmesiyle iceri-
sinde nakit para veya alacak bulunan yatirim fonlarinin, suktklarin veya
hisse senetlerinin tedaviilii caizdir:

1. Sirket faaliyeti veya yatirim fonlar1 hak, menfaat, mal tizerine yapilan
sozlesmeler kapsaminda ziraat, tiretim, yatirim veya ticari faaliyet
ile sinirlandirilmalidir. Yani sirketin faaliyeti dovizcilik veya alacagin
satis1 olmamalidir.

2. Sirket varliklari, fonlar yahut sukiklar, alacak veya nakit para ile s1-
nirli tutulmamalidir. Oranina bakilmaksizin menfaat ve mallardan
olusan maddi veya manevi varliklarla karisik olmalidur.

3. Yatirnmcinin amaci, liretim veya ticarete ortaklik olmalidir. Faaliye-
te tabi olan alacak veya nakit para olmamalidir. Sirketin alacaginin
veya nakit parasinin bulunmasi sirket faaliyetlerinin devamlilig icin
gereklidir.

4. Sirketin tretim veya ticari faaliyetine baglamadan 6nceki kiymetli
evrak alim satim islemleri pesin olarak yapilmalidir.

5. Tedaviil, sirketin kantini olarak tasfiye ilan1 durumunda durduru-
lur.
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6. Tebeyyet kaidesi kapsaminda kiymetli evraklarin tedaviiliiniin ce-

vazi, alacagin sukiklastirilmasi veya tedaviilii i¢in bir hile olarak
kullanilamaz. Ornegin alacaklarin suktklagtirilmas: maksadiyla
alacak havuzunun i¢ine bir mal koyarak kiymetli evrak ihrag¢ eden
sirket veya fon kurulmasi.

. Fonlarin dayanak varliklarinin ihrag edilen sukuka tedaviil kabiliyeti

kazandirmak maksadiyla alacak veya nakit paranin yahut her ikisi-
nin bu alacak veya nakitle baglantis1 bulunmayan bir kisim mallar-
dan karigik sekilde olusturulmasi caiz degildir. Clinkdi bu durumda
alacagin sukiiklastirilmasi icin murabaha alacaklari, leasing varlikla-
r1ile karistirilarak bir fonun dayanak varligini olusturmaktadr.

Buna gore;
— Yeni olusturulan fonlarin ve sirketlerin hisseleri, arz gelirlerinin fa-

aliyete baglamasi, nakit paralarin mal, menfaat ve diger varliklara
karigmasiyla alinip satilabilir; menfaat ve mallar: ticari ruhsatin alin-
masl, teknik ve mali ¢aligmalarin hazirlanmasi, bazi personellerle ya-
pilan anlagma ve ofislerin kiralanmasi gibi. Bu varliklardan bir kism1
veya tiimi bulunursa alacagin ve nakit paranin oranina bakilmaksi-
zin kiymetli evragin alim satimi caizdir. Ciinkii nakit paralar mal ve
menfaatlerle karigik durumdadir.

Tebeyyet kaidesi kapsaminca Islami bankalarin varliklarinin ¢ogu
nakit para veya alacaklardan olugsa bile menkul kiymetlerinin teda-
viild, sarf veya alacagin satist hiikiimlerine tabi olmaz. Ciinkii Islami
bankalarin ana faaliyeti, d6viz veya alacagin alim satimi1 degil mura-
baha, icara, miilkiyetin devriyle sonuglanan kiralama gibi yontem-
lerle mal alim satimidir.

Sermaye sahibi, katilma hesaplarindaki ve varliklarindaki hissesini
bankaya (mudarib) veya {i¢lincii bir sahsa (havuzdaki diger ortaklar)
satabilir. Su bilinmektedir ki; bu hesaplardaki varliklarin ¢ogu - ki
finansman portfoyti - icare, istisna, murabaha gibi vadeli satislardir.
Yani banka varliginin ¢ogu alacaktir. Dolayisiyla tebe’tyyet kaidesine
gore amel edilmektedir.
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