Borsa Caiz mi?

Soru: Borsa caiz midir ?

Cevap: Oncelikle Borsa hakkinda net olarak su cevabi verelim: Giiniimiiz
sartlarinda borsa caiz degildir.

Maalesef borsa meselesi hemen hemen her radyo programimizda dile getirilmekte
ve her defasinda cevabimiz ayni oldugu halde bu sualde 1israr edilmektedir.
Sanirim borsa meselesinde 1srarci olanlar bizden sdyle bir cevap
beklemektedirler:

“Borsada hissesi satisa arz edilen sirketlerin yaptiklari faaliyetler mesru
ise bu firmalarin hisse senetlerini borsada almak caiz, yok eger faaliyetleri
dinen mesru degilse bunlarin hisse senetlerini almak caiz degildir.”

Boyle bir cevap her ne kadar teorik olarak dogru olsa da uygulamada ginimiiz
borsasiyla 6rtismediginden bu sekilde verilecek cevap kanaatimizce dogru
olmayacaktair.

Sunu ifade etmek isteriz ki borsa da sadece hisse senedi alinip
satilmamaktadir. Bunun icin meseleye sadece bu yonden bakmak ( yani hisse
senediyle herhangi bir sirkete ortak olma boyutuyla bakmak) dogru degildir.

Borsada alip satilan kiymet ifade eden evraklar genel olarak 4 kisma
ayrilmaktadir.

1-Devlet veya sirket tahvilleri.
2-Hazine bonolarui.
3-Intifa senetleri.
4-Hisse senetleri.

Devlet veya Sirket tahvilleri: Bunlar genel olarak devletin ylksek faiz ve
belli vadelerle kendi garantisinde piyasaya surdigu kiymet ifade eden
evraklardir. Tahvil sahibinin alacagi yillik faiz bu evrak vasitasiyla
belirtilmistir. Bu evraki satin alan kisi (sirket tahvilinde) sirketin genel
kuruluna katilma veya sirket bilancosunu tetkik etme gibi herhangi bir hakka
sahip degildir. Sadece bu kisi, belirtilen aylik veya yillik faizini alxir.

Hazine bonosu: Bltce aciklarini kapatmak icin devletin kisa vadede
vatandasindan bor¢ para almasidir. Bonolarin satisinda, tipki tahvillerde
oldugu gibi 3ay, 6ay ve 1 sene sonra ne kadar faiz verilecegi tayin edilir.
Hazine bonosu ile tahvilarasindaki en belirgin fark sudur: Hazine bonosu en
¢ok 1 yil vadeli olurken, devlet tahvilleri ise 1 yildan uzun vadeli de
olabilir. Bunun yani sira hazine bonosunu satin alan kimse bu bonoyu herhangi
bir resmi iste teminat olarak da kullanilabilir.

Islam Fikhi acisindan tahvil ve hazine bonolarina baktidimizda, sahibine
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onceden belirlenen miktarda sabit bir faiz geliri temin eden bir bor¢ senedi
oldugunu goriridz. Bunun ic¢in getirisi hangi oranda olursa olsun bu tip
evraklari bir yatirim araci olarak kullanmak dinimizin yasakladigi faiz
oldugundan, caiz olmadigi bir gercektir. Medyada din adina konusan bazilarzi,
her ne kadar bu tip evraklari, devletin alip satmasindan dolayi, devletin
vatandasina yardimi olarak telakki etseler de; mahiyetine baktigimizda bu
gérisiin dogru olmayip Islam’in ruhuna aykiri oldugunu anlamaktayiz. Zira faiz
muamelesi ister devlet eliyle, ister sahis eliyle, ister enflasyon oraninda,
isterse bu orandan fazla olsun faizdir, yani dinen yasaktir.

Intifa senedi: Bu tip senetler hakkinda yapmis oldugumuz arastirmalarda,
farkli tariflerin ve sonuglarin oldugunu misahede etmekteyiz. Ekonomistlerin
bazilari intifa senedini su sekilde tarif etmislerdir: Sirket genel kurulunun
alacagi kararla bazi kimselere cesitli hizmetler saglayan ve alacak karsiligi
olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse
senetleridir.

Digerlerinin tarifleri ise su sekildedir: Ortakligin devami sirasinda hisse
senetlerinin o6denmesi, yani bedelinin geri verilmesi halinde, senet sahibi,
senedin Uzerinde yazili olan degerini geri alir ve kendisine yeni bir senet
verilir, iste bu senet intifa senedidir. Buna gore intifa senedi tipki
sermayeyi temsil eden hisse senedi gibi sahibine ortaklik, genel kurul
toplantilarina katilma hakki verir. Kendisine sermaye payl geri verildigi
icin kar payi isteyemez. Su kadar var ki bu senet sahibi, safi karin
miktarina gére degisen temettii dagitiminda hak sahibidir. Intifa senetlerinin
intifa haklari, sozlesme ile belli bir sire tespit edilerek kisitlanmis ise,
bu sure gecmekle intifa senetleri kendiliginden hikimsiz olur.

Bu degerlendirmelere baktigimizda bu tip senet sahipleri, idda edildigi gibi
kurumlarin ve sirketlerin hakiki manada ortaklari degillerdir. Gelir amacgli
kurumlar asiri kar da etse, asiri zarar da etse yine senette belirtildigi
dogrultuda senet sahibinin alacagi nema yaklasik olarak bellidir. Ayni
sekilde zarara karsi da devlet guvencesi vardir ve devlet bu tur sirketlerden
kar glivencesi de ister. Halbuki dinimize gdére ortaklilik kar ve zarara
olmalidir. Yani parasini calistirmasi ic¢in verdigi ticcara kisinin; ben
sadece kara ortagim zarara karismam verdigim parayil alirim demesi caiz
degildir. Ancak ortaklarin haricindeki lcglnci bir sahsin, parasini
calistirmak icin veren kimseye, (rabbu’l-mala) “sen parani filancaya ver
calistirsin, zarar ederse ben ddeyecegim” demesi bu ortakliliga zarar vermez.
Meselemizde de zarara karsi guvence veren devlettir yani Uguncu sahistar,
firma degildir. Ancak devletin, firmadan garanti istemesi ve firmanin senet
sahibine verecegi miktar, kara endeksli olmamasi bu islemin dinen caiz
kilmayan etkenlerdir. Zira fikihta yerlesmis olan, “akitte itibar maksadadir,
lafza degil” kaidesi dogrultusunda her ne kadar senet sahibine kar veriliyor
tabiri de kullanilsa, aslinda bu intifa dinimizin yasak ettigi faiz
muamelesidir. Bunun ic¢in caiz degildir.

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 dizenlenen kiymetli evrak
niteligindeki belgelerdir. Sahibine, sirket karindan pay alma, belli hisseye



ulasmak kaydiyla sirket yonetimine katilma, oy kullanma, tasfiyeden pay alma,
sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme gibi ortaklik haklarindan
yararlanma imkani verir.

Hisse senetleri iki ana guruba ayrilmaktadir. Imtiyazli senetler ve
adi(normal) hisse senetleri. Bunlar igeriligine gdre siniflandirilmislardir.
Imtiyazl1i hisse senedi: Adi (normal) hisse senedi ile tahvil karisimi bir
0zellik tasiyan ortaklik hakkidir. Bircok Ulkelerde kullanilmasiyla birlikte
Ulkemizde kullanilmadigindan, bu kisim lzerinde durmayi faydasiz buluyoruz.

Adi (normal)hisse senedi: Adi senet tiirii IMKB’ de (Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda) kullanilan ve genelde bilinen senet tlrudidr. Bu tip senet tlru
hamiline veya nama yazili olur. Yani tipki alacak senetlerinde veya ceklerde
oldugu gibi sahibinin ismi Uzerinde yazilir veya hamiline denerek herhangi
bir kimlik bilgisi yazilmaz. Borsada islem gdren senetlerin hepsi hamiline
yazilidir. Nama yazili hisse senetlerinin borsada islem gérebilmesi, bu hisse
senedinin borsaya “kote” dedigimiz kayit altina alinmasiyladir. Bir senet
icin kote olmak demek, o senedin IMKB tarafindan tanindigi ve alim satiminin
yapilmasina izin verildigi anlamina gelmesidir.

Hisse senetlerinin alaim satiminin dini hiikmii:

Muasir Ilim Adamlarindan bazilari hisse senedinin alim satimini iki farkli
yonden degerlendirmislerdir.

1- Ticari islemi caiz olan bir sirketin hisse senedini alarak ona ortak
olmak. Bu tip tasarruf da dinen bir sakinca yoktur. Hisse senedini alan kisi,
sirketin mal varliligina hissesi nispetince ortak olur, kar ve zararina
katilir. Diledigi zaman da hissesini bir baskasina satabilir.

2- Senedin temsil ettigi hakiki degerden bagimsiz olarak deger kazanmasi. Ve
bu tip senedi eldeki parayi degerlendirmek, degerini korumak, inis c¢ikislari
takip ederek para kazanmak maksadiyla alip satmak ki, borsadaki alis verisler
daha cok bu ikinci maksada yoneliktir. Bu ayirimi yapan muasir ilim adamlari
sonu¢ olarak sdyle demektedirler: Bu manada borsaya yatirim yapmak tam olarak
degilse de biraz kumara, benzemektedir. Senetlerin gercek degerinin Ustiinde
veya altinda, pahalanip ucuzlamasi da bu goriusu teyit etmektedir. Bunun ic¢in
borsa oynamak makbul bir ticaret gorulmemektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin dalgalanisina baktigimizda yukarida zikrettigimiz
gorusun dogruluguna hak vermemek elde degildir. Sirket sahipleri bir sene
hisse senedi fiyatlarinin artmasina sebep olurken ikinci sene sirketi kotd
durumda gostererek hisse senedi fiyatlarini disurebilirler. Blyuk
yatirimcilarin hisse senetlerinin borsada yukselip alcalmasina cok blyuk
etkenleri oldugu da yakin tarihimizde miisahede edilmistir.

Diger yandan borsada satisa arz edilen hisse senetleri, genelde Anonim
Sirketlerinin hisse senetleridir. Bunun ic¢in anonim sirketinin dinimizce
uygun bir sirket olup olmadigini bilmemiz bunlarin hisse senetlerini alip
almamanin hukmdni bilmemiz igin de gereklidir.

Mevcut kanunlara gore sirketler iki kisma ayrilir: 1-Mal Sirketi 2-Sahis



Sirketi. Mal Sirketi sadece sermayeye dayanan, ortaklarin kendisinde rolu
olmayan sirkettir. Bu sirket A.S sirketidir. Anonim sirket: Bir unvan ile
esas sermayesi muayyen paylara bolunmis ve borclarindan dolayi yalniz mevcut
mala goére sorumlu olan bir sirkettir. Ortaklarin mesuliyeti, taahhut etmis
olduklari sermaye paylari ile sinirlidir. Alti ¢izili satira dikkat
ettigimizde fikhen uygun olmayan su sonucu gormekteyiz:

Sirket borcundan dolayi, ortaklarin sahsen dava edilmelerine kanunen imkan
yoktur. Anonim sirketlerinin borg¢lari, sirketi kuran kurucularin veya yonetim
kurulunda olan kisilerin zimmetine taalluk etmeyip sirketin kasasindaki
paraya ve sirket lizerine kayitli mala taalluk etmektedir. Halbuki fikhen
sirketin hakikatte bir sahsiyeti yoktur, sirketi olusturan kisilerin
zimmetleri vardir. Sirketin alacakli olmasi veya borclu olmasi, sirket
sahiplerinin alacakli veya borclu olmasi demektir. Bunun manasi sudur:
Tasarrufa liyakatli olan kisinin zimmeti ic¢in belli bir limit yoktur. Bu
kisinin borcu ne kadar cok olursa olsun zimmetine taalluk eder ve bu meblag
borcu yiuklenmis olur. Bu kisinin mensubu oldugu sirket, iflas etmesi veya
piyasaya borg¢lanmasi durumunda alacaklilar kisiye gelerek: Bizim sizden su
kadar meblag alacagimiz var. Dediginde bu kisi “sizin benden alacaginiz yok,
sizin x sirketinden alacaginiz vardir, o sirketin mal variyeti de (mesela) on
bin liradir. Sizin alacaginiz ise (mesela) yirmi bin liradir. Bu nedenle on
bin liralik alacaginizin karsiligi vardir. Diger kalan on bin liranin
karsiligi ise yoktur.” Demesi caiz degildir.

Ustadimiz Halil Giinen¢ Hoca efendi bu tip sirketler hakkinda, sahis sirketi
olmadigi ve iflas halinde ortaklar, sirket borcundan sorumlu sayilmadiklari
icin Islam’a uygun bir sirket olmadigini kendi kitabinda acik bir sekilde
ifade etmistir.

Cevabimizin basinda dedigimiz gibi sonuc¢ olarak ginimiz sartlarinda borsa
oynamak caiz degildir. Allah en iyisini bilendir.

Borsa hakkinda yazmis oldugumuz makalemizde bu sistemin tarihgesini,
ginimizdeki isleyisini ve bu minvalde fikhen uygun olup olmadigini uzunca
beyan etmistik. Bu konu hakkinda genis malumat isteyen dinleyicilerimiz varsa
bu makalemize basvurmalarini tavsiye ederiz.



