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Mehmet Sarag tarafindan kaleme alinan eser, bilimsel bir calisma alan1 olarak finans teorisine
ve teoriye getirilen elestirilere odaklanir. Sekiz boliimden olusan kitapta finans teorisinin en
temel konulari/teorileri (etkin piyasa hipotezi, sermaye yapisi, portfoy teorisi, varlik fiyatlama
modelleri vb.) bu boliimlerin baghigini olusturur. Her bir boliimiin sistematigi hemen hemen
aynudir. Tk olarak finans teorisi icerisinde yer alan temel konu, finans teorisinde nasil izah
ediliyorsa, oldugu gibi acgiklanir. Bu izahat, gayet sade ve anlasilir bir dille yapildigindan
iktisat/finans nosyonuna sahip olmayan kisiler de kitabin okuyucu kitlesi icerisinde yer
alabilir. Daha sonra teorinin sorgulamasi yapilir ve teoriye getirilen elestiriler agiklanir. Son

olarak konu Islam iktisad1 perspektifinden ele almur.

“Finans Teorisine Genel Bir Bakis” basligini tasiyan birinci boliimde bilimler arasinda nispeten
yeni sayilan bir alan olan finansin ortaya ¢ikisi, gelisimi ve giincel durumu ortaya konmustur.
19001ii yillarin basina kadar Iktisat biliminin bir alt dali olan finans, 2000'li yillara
gelindiginde, firmalarin muazzam biiylimesi, yeni endiistrilerin kurulmasi, teknolojik
gelismeler, piyasalardaki hareketler ve yasanan diinya krizleri sonrasinda artik isletme
yonetimi biliminin kapsami altina girmistir. Bugiin geldigimiz noktada finans biliminin
baslica konular, isletme sermayesi yOnetimi, sermaye biitcelemesi, finansal analiz ve
planlama ve kurumsal yonetisim gibi alanlardir. Finansal yonetimin nihai amaci ise firmanin
degerini maksimize etmek olarak ifade edilir. Bu noktada yazar, finansal yonetimin mevcut

durumunu sorgulayarak {i¢ kritik soru ortaya atar:

L. “Firma degeri, konvansiyonel finanstaki meshur vekalet/temsil (agency) teorisinin de esas
aldi$r hissedar (stockholder) yaklasimiyla mi analiz edilmeli ve dolayisiyla firma degeri

sadece firma hissedarlarinin ¢ikarlariyla mu iliskilendirilmelidir?

i, Degerlemede esas alinan yaklagimlardan iskonto edilmis nakit akimlar: (INA) analizi ne

olciide adil ve insanidir?

ifl. Manipiilasyonun, kontrolsiiz risk istahinin ve dolayisiyla balonlarin son derece yaygin
oldugu giiniimiiz sermaye piyasalarindaki deger gostergeleri ne kadar gecerli ve

glivenilirdir?”
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Bu sorulan kitabin ileriki boliimlerinde daha detayl tartisacaktir. Bu boliimde bu sorulari
ortaya atarak finans teorisini ve finans teorisinin altinda yatan paradigmanin sorgulanmasi
gerektigini ifade ederek alternatif paradigma arayislarindan kisaca bahseder. Alternatif
paradigma sunmaya calisan batili iktisatcilardan bir kismini zikreder. Bu iktisatgilardan
bazilari, Joseph A. Schumpeter, Frederick Soddy, Karl Polanyi, Amartya Sen, Joseph
Stiglitz’dir. Batili iktisatgilarin yaninda Islam iktisadu {izerine kafa yoran Mehmet Asutay’a ve
onun iktisad1 economics’in dar gergevesinden ¢ikarip political economy diizlemine ¢ikarma ve
bu gergevenin igine Islamic Moral Economy’yi yerlestirme ¢abalarina atifta bulunur. Asutay,
Islam iktisad1 teorisini kurulacagi zeminin politik ekonomi perspektifi oldugunu ifade
etmektedir. Bu goriisii destekler mahiyette Ahmet Tabakoglu'nun “Her medeniyet anlayisi,
kendi sosyal yapilanmasini ve iiretim tarzlarimi belirler ya da tersten ifade etmek gerekirse,
iretim tarzlarina bakarak medeniyetleri ayristirmamiz miimkiin olur” seklindeki
degerlendirmesini ekler. Asutay ve Tabakoglu'na ilaveten benzer goriislere sahip olan
Choudhury’ye de atifta bulunur. Iktisatta yeni paradigmanin gerekliligi, bugiin sadece Islam
iktisat¢ilar1 tarafindan degil,batili pek ¢ok iktisat¢i tarafindan yiiksek sesle dile getirilir.
Nitekim son yillarda verilen Nobel iktisat odiillerinin davramgsal iktisat ¢alisanlara verilmesi
bunun en biiyiik gostergelerinden biridir. Zira davranissal iktisat ¢alismalari, ekonomi
bilimindeki temel varsayimlarin koltugunu sallamaktadir. Ay sekilde finans teorisinin de
koklii bir degisime ihtiya¢ duydugu yiiksek sesle dile getirilmekte iyi finans, insani finans,
ahlaki finans gibi kavramlar ortaya atilmakta ve finansin ahlak ve sorumluluk kavramlarim

one ¢ikaran pek ¢ok platform olusturulmaktadir.

“Tiiketim, Tasarruf ve Yatirim” baghgini tasiyan ikinci boliimde neo-klasik iktisadin, kisilerin
tiiketim ve tasarruf davranislarini fayda kavrami cercevesinde izah etmesi elestirilir.
Neoklasik iktisada gore tasarruf, ertelenmis tiiketim olarak tanimlanmakta ve bireysel fayda
her haliikarda tiiketimle saglanmaktadir. Kisi tasarruf ederek/yatirim yaparak tiiketimden
feragat etmemekte, tiiketimini ertelemektedir. Bu erteleme karsiliginda da faiz talep etme
hakkini elde etmektedir. Yani neo-klasik iktisat mallar arasindaki tiiketim tercihinin
merkezine fayday: yerlestirir. Yazar, neo-klasik iktisadin bu fayda anlayisim elestirerek,

alternatif bakis agilarina yer verir.

“Faiz Ekonominin Bir Geregi Mi, Sorunu Mu?” bashgin tasiyan {igiincii boliimde ilk olarak
faiz yasaginin gecirdigi evreler agiklanir. Yahudilik, Hristiyanhk, Hinduizm ve Islam dininin
ozgiin kaynaklan faizi yasaklamigtir. Ancak daha sonralar1 Hristiyanlar ve Yahudiler faiz
yasagim giderek gevsetmislerdir. Ornegin 1545'te kilise faiz yasagindan taviz vermis ve azami
olarak yiizde 10 oraninda faiz alinabilecegi Ingiliz kanunlarina girmistir. Artik kilisenin faiz
taniminda yiizde 10'u asan kisim faiz olarak kabul edilmistir. Yazar, bu boliimiin devaminda
konvansiyonel iktisat anlayisinin ileri siirdiigii faizin gerekgelerini tek tek sayarak, her bir
gerekcenin aslinda makul gerekceler olmadigm ileri siirer. Bu gerekgelerden bazilarn
sunlardir: “Faiz paramn satin alma giiciindeki kaybin tazminatidir, faiz paranin fiyatidir, faiz
tiiketimden mahrum kalinmasiin bir odiiliidiir; marjinal fayda azalan bir egridir, gelecekteki ekstra

birim tiiketim, bugiinkii ekstra birim tiiketimden daha az fayda saglar, dolayisiyla faiz, bir miktar paray:
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harcamakla elde edilen bugiinkii ve gelecekteki faydalar arasindaki mukayese sonucu ortaya ¢ikar.”
yazar bu gerekgelerin hepsini reddederek, bunun gerekgelerini anlasilir bir sekilde ortaya
koyar.

“Degerleme ve Yatinm Kararlar1” baghgmi tasiyan dordiincii boliimde finans teorisinin
yatirim karar1 almada belirledigi yontemler izah edilir. Bu yontemlerden en kabul goreni olan
iskonto edilmis nakit akimlari(INA) yonteminin insanligl ve gevreyi nasil tehdit ettigi bir
ornekle aciklanir. INA yaklagimina dayali proje degerlendirme yontemi neo-klasik fayda
anlayisinin finans alaninda tezahiir eden yansimalarindan biridir. Bu yontem proje
degerlendirmesini sadece yatirimdan elde edilecek kar/faydaya indirger. Yatirimin, dogal
kaynaklarda olusturacagi olumsuz etkiyi ihmal eder. Bunu bir 6rnekle kanitlar. Yilda
100.000TL"lik nakit girisi elde eden ve dogal kaynaklara zarar vermeyen bir proje ile yilda
150.000TL"lik nakit akist saglayan ama 15 yil sonra dogal kaynaklar: kullanilamaz hale getiren
bir proje yiizde 10 iskonto orami iizerinden INA yaklagimiyla degerlendirildiginde, INA

yaklasimi ikinci projenin segilmesi gerektigini soyler.

“Etkin Piyasa Hipotezi ve Finansal Krizler” bashgim tasiyan besinci boliimde, EPH'nin
dogrulugu sorgulanarak bu hipotezin gegerli olmadigina iliskin pek ¢ok kanit sunulur. Eger
EPH gecerliyse piyasa basarisizliginin olmamas: gerekir. Oysa mevcut durumda piyasa
basarisizlig1 pek ¢ok durumda ortaya ¢ikar. Konvansiyonel teorinin, piyasa basarisizliginin
altinda yatan sebebi asimetrik bilgi sorununa baglamasinin hatali oldugu ifade edilerek, bu
durumun kaniti olarak sigara piyasast ornek verilir. Eger sigara piyasasinda asimetrik bilgi
olmasa, insanlar igin zararli olan (kansere sebep oldugu kanitlanmistir) sigaranin
tiiketilmesini piyasa engelleyecek midir? Tabi ki hayir. O halde piyasa basarisizliginin altinda
baska sorunlar yatmaktadir. Piyasa basarisizliginin altinda yatan asil sorun, bir tarafin
kararlarindaki irrasyonellik veya diger tarafin sahtekarligi/insafsizligidir. Islami 6gretide bu,
hem istismar hem de insanin kendisine zarar vermesini de icine alan zuliim kelimesiyle

karsilanir. Faiz yasaginin illeti de biiyiik oranda zuliim baglaminda izah edilir.

“Risk, Portfdy Teorisi ve Varlik Fiyatlama Modelleri” bashgin tagiyan altinci béliimde finans
teorisinin kapsaminda yer alan Modern Portfoy Teorisi (MPT) ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modelleri kisaca agiklandiktan sonra Islami finans cercevesinde ele alinir. Bu modellerin ortak
noktasi, hesaplamalarinin merkezine risksiz faiz oramini yerlestirmeleridir. Yazar, orta ve
uzun vadede bu modellerin altinda yatan varsayimlarin bastan asagiya yenilenmesi
gerektigini, ancak kisa vadede bu modelleri Islami finans cercevesinde revize etme ¢abalarinin
da kiymetli oldugunu ifade eder. Bu modelleri {slami finansa uygun hale getirmeye calisan
calismalarin ortak 6zelligi, modellerden risksiz faiz oranini kaldirarak onun yerine baska bir
parametre koymalaridir. Kimileri risksiz faiz orami yerine Islami endekslerin degerini

koyarken, kimileri de ortalama getiri-varyans optimizasyonunu koyar.

“Sermaye Yapis1 Teorisi” basligini tasiyan yedinci boliimde, firmalarin sermaye yapisinin
nasil olmasi gerektigi (sermaye yapisinda bor¢/6zkaynak oranlarinin ne olmasi gerektigi) ile

ilgili ileri siiriilen teoriler kisaca izah edilir. Daha sonra borglanma meselesi {izerine
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yogunlasilir. Sermaye yapisinda denge (trade off) teorisi, firmalarin sermaye yapilarini belirli
bir diizeyde borgtan olusturabilecegini, borcun optimum diizeyi agsmasi durumunda firma
degerinin diisecegini ileri siirer. Fakat finansal krizler, denge teorisinin egemen isletmecilik
anlayisinda hi¢ de dikkate alinmadigini gosterir. 1999 Giineydogu Asya, 2001 Tiirkiye krizi,
2008 Mortgage krizi dahil pek ¢ok krizin ana sebebi asir1 bor¢lanma ve kisa vadeli haz
diigskiinliigiidiir. Yazar, finans teorisindeki bor¢lanma meselesini izah ettikten sonra [slam’mn
borglanmaya bakigini ele alir. Islam’in bor¢ konusundaki temel yaklasimi ne bugiinkii egemen
sistemin benimsedigi gibi sorumsuz, kontrolsiiz ve sOmiirii aracina doniisecek bir
esnekliktedir, ne de borca kat'i bir sekilde karsi ¢ikar. Bir yardimlasma araci olarak borg verme
tesvik edilmekte, 6te yandan bor¢ alamin borcu zamaninda 6demesi hususunda titiz
davranmasi emredilmektedir. Dolayisiyla Islam’in bor¢ konusunda mutedil bir yaklagimi
benimsedigini soyleyebiliriz.

Vekalet Teorisi ve Kurumsal YoOnetisim bashigin tasiyan son bdliimde, yoOneticiler ve
hissedarlar arasindaki vekalet catismasina deginilir. Bu vekalet ¢atismasi aynmi zamanda
finanstaki vekalet teorisinin de (agency theory) konusunu olusturur. Bu boliimde su soruya
cevap aramnr: “YoOneticilerin aldig1r yatirm, finansman, {iretim, pazarlama kararlar1 acaba
gercekten firma degerini yiikseltecek kararlar midir, yoksa yoneticilerin kendi ¢ikarlarina
hizmet eden kararlar midir?” Yoneticiler ile hissedarlar veya firmaya borg verenler arasindaki
¢ikar ¢atismasini Onlemek icin finans teorisinin buldugu bazi ¢oziimler aktarilir. Bunlardan
bazilari, yoneticiye performansa bag ticretlendirme sistemi getirmek, kurumsal hissedarlarin
firmaya dogrudan miidahale edebilmesi, yOneticinin isten ¢ikarilmas: tehdidi gibi
onlemlerdir. Bu noktada, giiniimiizde paydas (stakeholder) yaklasimi olarak adlandirilan ve
firmanin sadece hissedarlarinin refahin1 maksimize etmesinin degil, ilgili tiim paydaslarin
(cevrenin, bireylerin, toplumun, devletin) menfaatini gozetmesi gerektigini soyleyen yaklasim
bahis konusu haline geliyor. Paydas yaklasiminin artik cok daha yiiksek sesle dile getirildigi
fakat halen finans teorisi icerisinde kendisine yer bulamadig: ifade ediliyor. Konvansiyonel
anlayisin hissedar merkezli anlayis1 halen hakimiyetini devam ettiriyor. Konu, islam iktisad1
cercevesinde degerlendirildiginde firmanin sadece cevresindeki toplulugu ya da toplumu
degil, sahip oldugu varliklarin elde edilmesinde katkisi bulunan her kesimin miilkiyet
haklarmi gozeten bir anlayisa sahip oldugunu goriiyoruz Islam’daki miilkiyet haklarina
iliskin ilkeler, paydaslarin karar stireglerine dahil edilmelerini ve ekonomik birimlerden hesap
sorabilmeyi rahatlikla gerekcelendiriyor. Bu baglamda kendisine konvansiyonel anlayista yer
bulamayan paydas (stakeholder) teorisinin Islam iktisad: anlayisina daha uygun oldugu

sonucuna ulasiliyor.
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