Islama GOore Borsa

Bizleri basibos birakmayip belli kanunlar dogrultusunda hayat siirmemizi emreden
Rabbimize hamd; o kanunlari bizlere teblig eden Efendimiz (Sallallahi Aleyhi ve
Sellem)e, Al ve Ashabi’na ve kiyamete kadar o kanunlara tabi olan miminlere de Salat ve
Selam olsun.

Bu yazimizda, uluslararasi ekonomi sisteminin, vazgecilmezi olan borsa konusunu ele alip
gliciimiiz nispetince degerlendirmeye gayret edecediz. Muvaffakiyet hig¢ siliphesiz
Allah’tandzir.

Iktisadi iliskilerin yogunlasip, sermaye piyasasinin énem kazandigi giiniimiizde hisse
senetleri, sermaye piyasasinin en odnemli konumu haline gelip bir ortaklilik belgesi
olmaktan o0te bagimsiz bir mal olarak alinip satilmaktadir. Bundan dolayi meselemizi daha
iyi tetkik edebilmek icin; fikhi boyutuna girmeksizin 6ncelikle borsa, hisse senedi,
tahvil, hazine bonosu gibi meselelerin ne manaya geldiklerine, olusumlarinin hangi
dizeyde olduklarina bir g6z atalim.

Borsa teriminin Italya’da faaliyet gdésteren Vander Bourse olarak telaffuz edilen eski
bir banker ailesinden geldigi ifade edilmektedir. Bu ailenin sahip oldugu Bourses
adindaki handa Italya’ya gelen is adamlarinin toplandiklari anlatilir. Zamanla bu han ve
buradaki muamele usulleri sbéhret kazanarak borsa terimi kullanilmaya baslandigi rivayet
olunur.

Borsa tanim olarak; devletin kurup denetledigi, taraflarin karsilikli deger temsil
eden mallarini 6zel hukuk kurallari esliginde alim satim yaptiklari kurum olarak ifade
edilmistir. Onceleri ticaret ve sanayi borsalari, altin borsasi, pamuk gibi fiyatlarinin
belirlendigi ve ticaretinin yapildigi tarim UGrinleri borsasi seklinde dogup gelismis olan
borsa, glnumizde farkli bir boyut olarak hisse senetleri, tahvil, hazine bonosu gibi
degerli evraklarin alinip satildigi “MKB” dedigimiz menkul kiymetler borsasi olarak 06n
plana cikmistir. Tirkiye’de borsanin tarihi Osmanli’nin son dénemlerine uzanmaktadir. Ilk
menkul kiymetler borsasi, Kirim savasini takiben 1866 yilinda “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” olarak kurulmus, 1929 yilinda “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” adi
altinda organize olmustur. Yine bu tarihte 2. Dinya Savasinin patlak vermesiyle borsa
Uzerine gblge dismis; daha sonra savasin izlerinin kaybolmasiyla, hisse senetlerini halka
arz eden anonim sirketlerin slrekli artmasiyla, yatirimcilar tarafindan yogun ilgi
gorerek 1970 ve 1980 1i yillarin ilk yarisinda “Sirkeci Vakif Han”da bir tiir tezgah isti
piyasa seklinde faaliyet gdstermistir. Daha sonradan IMKB yani “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi” belli gelismeler sonucu hisse senetlerinin ticaretinin dizenlenmesi amaciyla
1986 yilinda Karakdy-Tophane'de faaliyete gegmistir. Gunumizde de kendi modern binasiyla
Istinye’de faaliyetini sirdiirmektedir. Ilk zamanlarda az sayida sirket ile disik
kapasitede islem hacmi ve sadece Tiirk ekonomisine endeksle faaliyet gdsteren IMKB
glinimizde 270'den fazla sirketin hisse senedi, ortalama olarak 200-300 milyon dolar islem
hacmi ile diinya ekonomileriyle entegreli bir sekilde faaliyetlerine devam etmektedir.
Kisaca borsanin gecmisten glnimize dek olusumu ve gelisimi bu minval lzeredir. Glnimizde
borsa dendiginde genel olarak hisse senetleri, tahvil, hazine bonosu gibi degerli
evraklarin alinip satildigi “MKB” anlasilmaktadir. Meselemizi de bu ydnde
degerlendirecegiz

Yap1 itibari ile menkul borsalarinin Asli ve Kayitli olmak lizere iki tirlu lyeleri
vardir. Asli lyeler acentelerdir, bunlara araci kurum da denir. Kayitli lyeler ise
coberler diye tanimlanan kendi hesabina menkul kiymetler alip satanlardir. Borsadaki
kay1tli kiymetli evraklarin alim-satimi sadece acenteler ve yardimcilari ile coberler
(kendi hesabina menkul kiymetler alip satanlar) tarafindan borsa binasinin salonundaki
yerlerde, bir borsa memurunun huzurunda, yliksek sesle icap-kabul dedigimiz arz ve talep
ile yapilzir.


https://darusselam.com/fikih/islama-gore-borsa.html

Borsada alip satilan kiymetli evraklari genel olarak 4 kisma ayirabiliriz. 1-Devlet
veya sirket tahvilleri. 2-Hazine bonolari. 3-Intifa senedleri. 4-Hisse senedleri.

Devlet veya Sirket tahvilleri: Bunlar genel olarak devletin ylksek faiz ve belli
vadelerle kendi garantisinde piyasaya sirdigi kiymetli evraklardir. Tahvil sahibinin
alacagi yillik faiz belirtilmistir. Genel kurula katilma ve sirketin bilancosunu tetkik
etme gibi herhangi bir hakka sahip de degildir.

Hazine bonosu: Devletin biitce aciklarini kapatma maksadina binaen kisa vadede
vatandasindan bor¢ para almasidir. Bonolarin satisinda, tipki tahvillerde oldugu gibi 3
ay, 6 ay ve 1 sene sonra ne kadar faiz verilecegi tayin edilir. Hazine bonosu ile
tahvilarasindaki en belirgin fark, hazine bonosu en ¢ok 1 yil vadeli olurken, devlet
tahvilleri ise 1 yildan uzun vadeli de olabilir. Bunun yaninda hazine bonosunun herhangi
bir iste teminat olarak da kullanilabilir.

Tahvil ve hazine bonolarina, Islam Hukuku acisindan baktigimizda, sahibine énceden
belirlenen miktarda sabit bir faiz geliri temin eden bir bor¢ senedi oldugunu goéririz.
Bundan dolay1 getirisi hangi oranda olursa olsun bu tip evraklari bir yatirim araci
olarak kullanmak Islam dininin yasakladig§i faiz oldugundan caiz olmadigdi bir gercektir.
Her ne kadar bazilari bu tip evraklari, devletin alip satmasindan dolayi, devletin
vatandasina yardimi olarak telakki etse de; mahiyetine baktigimizda bu gdérisin dogru
olmayip Islam’in ruhuna aykiri oldudunu anlariz. Zira faiz muamelesi ister devlet eliyle,
ister sahis eliyle, ister enflasyon oraninda, isterse bu orandan fazla olsun faizdir,
yani dinen haramdir.

Intifa senedi: Bu tip senetler hakkinda yapmis oldugum arastirmalarda, farkli
tariflerin ve sonuclarin oldugunu misahede ettim. Bazi ekonomistler; “sirket genel
kurulunun alacagi kararla bazi kimselere cesitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak
kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir” diye tarif
ederken, bazilari da; “ortakligin devami sirasinda hisse senetlerinin o6denmesi, yani
bedelinin geri verilmesi halinde, senet sahibi, senedin lizerinde yazili olan degerini
geri alir ve kendisine yeni bir senet verilir, iste bu sened ic¢in intifa tabiri
kullanilir, diye tarif etmislerdir. Buna gore intifa senedi tipki sermayeyi temsil eden
hisse senedi gibi sahibine ortaklik, genel kurul toplantilarina katilma hakki verir.
Kendisine sermaye payi geri verildigi icin kar payi isteyemez. Ancak, safi karin
miktarina gore degisen temettii dagitiminda hak sahibidir. Intifa senetlerinin, intifa
haklari sézlesme ile belli bir sire tespit edilerek kisitlanmis ise, bu sure gecmekle
intifa senetleri kendiliginden hiikiimsiiz olur. Intifa senetleri sermaye payini geri alan
hissedarlardan baska kuruculara, alacaklilara veya bunlara benzer bir nedenle ortaklikla
ilgili olanlara da verilebilir.

Yukaridaki degerlendirmelere baktigimizda bu senet sahipleri, kurumlarin ve
sirketlerin hakiki manada ortaklari degillerdir. Gelir amacli kurumlar asiri kar da etse,
asirl zarar da etse yine senette belirtildigi dogrultuda senet sahibinin alacagdi nema
yaklasik olarak bellidir. Ayni sekilde zarara karsi da devlet glivencesi vardir ve devlet
bu tir sirketlerden kar giivencesi de ister. H&lbuki Islam hukukuna gdre ortaklilik kar ve
zarara olmalidir. Yani parasini calistirmak icin verdigi tiliccara ben sadece kara ortagim
zarara karismam verdigim parayi alirim demesi caiz degildir. Ancak ortaklarin haricindeki
tclncl bir sahsin, parasini calistirmak icin veren kimseye, “sen parani filancaya ver
calistirsin, zarar ederse ben 6deyecegim” demesi bu ortakliliga zarar vermez. Meselemizde
de zarara karsi gilivence veren devlettir yani lgilinci sahistir, firma degildir. Ancak
devletin, firmadan garanti istemesi ve firmanin senet sahibine verecedi miktar, kara
endeksli olmamasi bu islemin dinen caiz olmadigini gosterir. Zira fikihta yerlesmis olan,
“akitte itibar maksadadir, lafza degil” kaidesi dogrultusunda her ne kadar senet sahibine
kdr veriliyor tabiri de kullanilsa, aslinda bu intifa Islam’in yasak ettigi faiz
muamelesidir, dolayisiyla dinen haramdir.

Borsada alip satilan kiymetli evraklarin kisimlarini ve dini hikimlerini
anlatiyorduk, bu evraklarin ilk Gc¢ kismi: Devlet veya sirket tahvilleri, Hazine bonosu,



Intifa senetleri oldugunu ve bunlarin dinen yatirim araci olarak gdrmenin caiz olmadigini
ifade etmistik. Borsada islem yapilan bu evraklarini dordinclisi ise hisse senedidir.

Hisse senedi: Ortaklarin sirketteki paylarini temsil eden kiymetli evraktir. Diger
bir tabirle hisse senetleri anonim ve hisseli komandit sirketler tarafindan c¢ikarilan ve
belirli paylari temsil etmek lizere, yasa ve sermaye piyasasi kural ve sartlarina uygun
olarak sirketce diizenlenen kiymetli evrak niteligindeki belgelerdir. Sahibine, sirket
karindan pay alma, belli hisseye ulasmak kaydiyla sirket ydnetimine katilma, oy kullanma,
tasfiyeden pay alma, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme gibi ortaklik haklarindan
yararlanma imkani verir.

Hisse senetlerini iki ana gurupta toplamamiz mimkiindiir: Imtiyazli senetler ve
adi(normal) hisse senetleri. Bunlar icerigine gére siniflandirilmislardir. Imtiyazla
hisse senedi: Adi (normal) hisse senedi ile tahvil karisimi bir 6zellik tasiyan ortaklik
hakkidir. Birgok llkelerde kullanilmasiyla birlikte llkemizde kullanilmadigindan, bu
mesele lUzerinde durmayi faydasiz buluyorum.

Adi (normal)hisse senedi: Adi senet tiirii IMKB’ de karsimiza c¢ikan ve genelde bilinen
senet tirldir. Bu tip senet tiri hamiline veya nama yazili olur. Yani tipki alacak
senetlerinde veya ceklerde oldugu gibi sahibinin ismi lzerinde yazilir veya hamiline
denerek herhangi bir kimlik bilgisi yazilmaz. Borsada islem gdéren senetlerin hepsi
hamiline yazilidir. Nama yazili hisse senetlerinin borsada islem gorebilmesi, bu hisse
senedinin borsaya “kote” dedigimiz kayit altina alinmasiyladir. Bir senet icin kote olmak
demek, o senedin IMKB tarafindan tanindidi ve alim satiminin yapilmasina izin verildigi
anlamina gelmesidir.

Hisse senedinin alim satiminin dini hikmine gelince; Oncelikle satisa arz edilen
hisse senetleri, genelde Anonim Sirketlerinin oldugu ig¢in bu tip sirketlerin mahiyetini
ve Islam hukuku acisindan degerlendirilmesini bilmemiz gerekir.

Mevcut kanunlara g6re sirketleri iki kisma ayirabiliriz: 1-Mal Sirketi 2-Sahis
Sirketi. Mal Sirketi sadece sermayeye dayanip, ortaklarin kendisinde rolu olmayan
sirkettir. Bu sirket A.S sirketidir. Anonim sirket: Bir unvan ile esas sermayesi muayyen
paylara bélinmis ve borc¢larindan dolayi yalniz mevcut mala gére sorumlu olan bir
sirkettir. Ortaklarin mesuliyeti, taahhiit etmis olduklari sermaye paylari ile sinirlidir.
Dolayisiyla yiriarlikten kalkmis olsa dahi sirket borcundan dolayi ortaklarin, sahsen dava
edilmelerine kanunen imkan yoktur. Bu tip sirketin kurulabilmesi icin sirkette pay sahibi
en az bes kurucunun bulunmasi sarttir. Halil Ginen¢ Hocamiz bu tip sirketler hakkinda,
sahis sirketi olmadigi ve iflas halinde ortaklar, sirket borcundan sorumlu sayilmadiklari
icin Islam’a uygun bir sirket olmadigini ifade etmis ve devamen: Sirket iflas veya
infisah halinde ortaklar hisseleri nispetince sirket borcundan sorumludur, seklinde ufak
bir degisiklik yapilirsa Islami sekle déniisebilecegini séylemistir.

Hisse senetlerinin borsada alim satim konusu hakkinda, Mecmea’l-Fikhiyye dedigimiz
Islam fikih akademisi 1992 yilinda Cidde’de ki toplantisinda su karari almislardir: Hisse
senetlerinin kar ve zarara istirak etmesi sebebiyle genel kural olarak helaldir. Fakat bu
islemin Dini hdkmid, bunu ¢ikaran sirketin ticari islemi ve amac¢larinin mesru olusuyla
yakindan alakali oldugu ayni toplantida dile getirilmistir. Sirketin faiz, icki imali ve
ticareti, karaborsacilik, hile, yalan ve aldatma gibi dinen haram vasitalarla kazang
saglamasi halinde hisse senetlerini alip satmanin ve bundan gelir elde etmenin haram ve
masiyete ortak olma oldugundan caiz olmayacagi ifade edilmistir. Hissesi satisa arz olan
sirketin esas faaliyet alani haram islemler yapma, dinen yasak hizmet ve mal Uretme
olmamakla beraber, bazi haram islemlere taraf olmasi sebebiyle sirketin karina haram
kazan¢ karismis olmasi halinde ise sahiplerinin bu miktari, yaklasik olarak hesaplayip
hayir ve hasenat niyeti olmaksizin, toplum hakki oldugu inanci ile hayir yolunda
harcamasi, yukarida zikri gecen komisyon tarafindan dile getirilmistir.

Muasir Islam Hukukcularindan bazilari hisse senedinin alim satimini iki farkli yénden
degerlendiriyorlar. 1- Imal edilmesi, ticari islemi caiz olan bir konu ile mesgul olan



bir sirketin hisse senedini alarak ona ortak olmak. Bu tasarruf da dinen bir sakinca
yoktur. Bu hisse senedini alan, sirketin mal varliligina hissesi nispetince ortak olur,
kédr ve zararina katilir. Diledigi zaman da hissesini bir baskasina satabilir. 2- Temsil
ettigi hakiki degerden bagimsiz deger kazanmasi ile bu tip senedi eldeki parayi
degerlendirmek, degerini korumak, inis ¢ikislari takip ederek para kazanmak maksadiyla
alip satmak ki, borsadaki alis verisler daha cok bu ikinci maksada ydneliktir. Bu ayirimi
yapan Islam hukukculari devamen, bu manada borsaya yatirim yapmak tam olarak degilse de
biraz kumara, benziyor diyerek, gercek dederinin istiinde veya altinda, kagitlarin
pahalanip ucuzlamasina sebep oluyor diye borsa oynamayi makbul bir ticaret gérmiyorlar.

Hisse senedi fiyatlarinin suni dalgalanisina baktigimizda yukaridaki gorisiin
dogruluguna hak vermemek elde degildir. Sirket sahipleri bir sene hisse senedi
fiyatlarinin artmasina sebep olurken ikinci sene sirketi koti durumda gostererek hisse
senedi fiyatlarini dislrebilirler. Biylk yatirimcilarin hisse senetlerinin borsada
ylikselip alcalmasina cok bilyik etkenleri oldugu da inkar edilemeyen bir gercektir.
Istediklerinde hisse senetlerinin degerini diisiirmek icin borsaya yiiklii miktarda satis
icin hisse senedi siirerler ve bu sekilde fiyatlar diser. Arz, talepten cok ise fiyatlar
diser; talep, arzdan cok ise fiyatlar yilkselir. Fiyatlari disen hisse senetlerini
piyasadan toplarlar ve bu sekilde piyasaya daha 6nceden satis icin sunduklari hisseleri
toplamis olurlar. Arz ve talep kanunu geregi bu hisse senetlerinin fiyatlari tekrardan
ylikselir ve bu ylksek degerden piyasaya tekrardan bu senetleri siirerler. Ve genel olarak
bu islemleri mali yilbaslarina gdére ayarlarlar ki kendilerine para yatiran misterilerine
bakin biz kar ettik diyebilsinler. Diger bir ac¢idan bakildiginda finans ihtiyaci icinde
olan sirketler, bankadan kredi alma veya mal bozdurma yerine, kendileri ic¢in daha kolay
olan kendilerine karisamayan, yaptiklari islemlerde hesap soramayacak ve yatirdigi
paranin karsiligini isteyemeyen 6zel sahislara, hisse senedi satimina basvurarak bu
ihtiyaclarini giderirler. Zira bu tirld finans ihtiyacini gidermek sirketler ic¢in hem
ucuz hem de riski azdir. Ayni zamanda halka acilan A.S sirketlerinin yaptigi reklamlarda
mesela 1000 liralik hisse senedini 2000 liraya satsa ve bunu satin alan vatandas
aldatildigini anlasa hakkini arayacak bir merciinin de olmadigi bir gercektir. Zira
menkul kiymetlerde gercede aykiri bilgi verenlere S.P.K yani “Sermaye Piyasasi Kanunu”
nun 47. maddesince 100 bin liradan 1 milyon liraya kadar agdir ceza verilecegi ifade
ediliyor. Kisa slreli hapislerin de para cezasina c¢evrildigi de g6z oOnilinde tutulacak
olursa men edici bir cezanin olmadigi misahede edilir.

Netice olarak, borsada hisse senedinin alim satiminin caiz olup olmadigi
asagidaki maddeler dogrultusunda degerlendirilir:

*Dogrudan faiz muameleleri yapan miesseselerin hisse senetlerini almak, bu miiesseseye
ortak olunacagindan haramdir.

*Islam’a gore sarap, bira gibi alinip satilmasi helal sayilmayan seylerin iiretimi
veya alim satimiyla istigal eden firmalarin hisse senedini almak da haramdir.

*Alip satmis oldugu veya lrettigi mal her ne kadar helal olan mallardan olsa da o
mallari faizli muamelelerle satan ve faiz sebebiyle elde ettigi kari diger helal mal ile
karistirmasi durumunda, haram olan kazan¢, toplam kazancin yarisindan fazlasini olusturur
ise bu tip sirketlerden hisse senedi alinmasi yani ortak olunmasi da haramdir.

*Sayet firma helal lGretim ve helal alim satim yapmasiyla beraber baska haram
islemlerle de ugrasiyorsa, bu firmaya ortak olmak (giinahta yardimlasmayin) ayet-i
kerimesine zit olarak sahiplerine haramda bir nevi yardim etmek oldugundan dogru
degildir.

*Miislimanlarin, idaresine hakim oldugu, haram muamelelerle istigal etmeyen, daha
seffaf olarak satisa arz ettigi senedin hissesini acikca bildiren, senetleri isme
muharrer yani hamiline degil nama dedigimiz hisse sahibinin ismine yazilmis olan ve




ortakliliktan vazgecmek isteyenlere bu imkani saglayan sirketlerin hisse senetlerini
almakta herhangi bir sakinca olmamaktadir.

Sonuc olarak; hisse senetlerinin alinip satilmasi teorik cercevede caiz olmasiyla
beraber, sermaye piyasasinin belli diizen ve istikrara kavusmadigi giinlik siyasi
kararlarla ve belli guruplarin baskilariyla kolayca ydn degistirebildigi, suni
midahalelerin ve suni fiyat olusumlarinin bazi yatirimcilari magdur, bazilarinin da
haksiz kazang elde ettigi glnimiz toplumunda, borsanin bir tir kumar goériniminid aldig:
bir gercektir. Ayni zamanda hisse senetlerinin mahalli olan anonim sirketlerinin bugunki
yapisini da g6z onunde bulunduracak olursak borsayi caiz gdérmek, en azindan gilnimiizde
mimkin degildir. Rabbim cimlemizi hakki hak bilip tabi olmayi, batili batail bilip
sakinmayi nasip eylesin. Amin..



