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Doktora tezi olarak hazirladigim “Islam Iktisadi Perspektifinden Katihm Endeksi
Sirketlerinde Arindirma Uygulamalar1 ve Merkezi Hesaplama Sistemi Onerisi”
adli calismanin 6neri asamasindan sonuglandig1 asamaya kadar gecen siiregte bilimsel
etige ve akademik kurallara 6zenle uydugumu, tez i¢cindeki tiim bilgileri bilimsel ahlak
ve gelenek cercevesinde elde ettigimi, tez yazim kurallarina uygun olarak
hazirladigimi, bu ¢alismamda dogrudan veya dolayli olarak yaptigim her alintrya
kaynak gosterdigimi ve yararlandigim eserlerin kaynakgada gosterilenlerden

olustugunu beyan ederim.

Muhammed CITAK



ON SOZ

Bu tez calismasi, kisisel tecriibelerimin ve akademik merakimin birlesiminden
dogmustur. Yaklasik ii¢ yildir Borsa Istanbul’da (BIiST) yalnizca katilim endeksi
sirketlerine yatirim yapan bir yatirimci olarak, bu siiregte karsilastigim deneyimler
beni bu konuya ydnlendirmistir. Ug yillik borsa seriivenim boyunca, 6zellikle katilim
finans1 ilkelerine uygun yatirirm yapma c¢abalarimda ¢esitli zorluklarla karsilastim.
Aridirma stireglerindeki belirsizlikler, finansal tablolarin karmasiklig1 ve bu konuda
pratik bir rehberin eksikligi, beni hem kendi yatirim yolculugumda hem de ¢evremdeki
diger yatirimcilarin benzer sorunlarla miicadele ettigini gézlemledigimde derinden
etkiledi. Cevremden Ve sosyal aglardan edindigim izlenimlere gore, arindirma konusu
halen bir¢ok yatirimer i¢in netlikten uzak, uygulamada ise karmasik bir mesele olarak
kalmaktadir. Bu gozlemler neticesinde, s6z konusu sorunlara yonelik somut ve
uygulanabilir ¢6ziim Onerilerinin sinirli kalmasi beni bu galismaya yoOneltmistir.
Akademik alanda sikg¢a dile getirilen bu ihtiyag, ger¢ek hayatta karsilagilan
problemlerle birlestiginde hem kuramsal hem de pratik diizeyde katki sunma arzum
daha da pekigmistir. Amacim, katilim endeksi sirketlerinin finansal tablolarindaki
gayrimesru gelirlerin tespiti ve arindirilmasi siireglerini daha seffaf, erisilebilir ve etkin
hale getirecek bir ¢oziim Onerisi sunarak, teorik bir katki saglamanin &tesinde,
yatirimeilar igin pratik bir rehber olusturmaktir. Bu baglamda, Islam iktisadinin
ilkeleri dogrultusunda hem bireysel hem de toplumsal faydayi gézeten bir yaklagim

benimsemeye 6zen gosterdim.

Bu uzun ve mesakkatli siiregte bana destek olan pek cok kisiye derin bir minnet
bor¢luyum. Oncelikle, tez danismanim Dog. Dr. Zeyneb Hafsa ORHAN hocama en
icten tesekkiirlerimi sunarim. Kendisi, ¢aligmami biiytik bir titizlikle incelemis, yapici
degerlendirmeleriyle yonlendirmis ve tezin her asamasina inanilmaz bir katki
saglamistir. Tez izleme Komitesi iiyelerim Dr. Ogr. Uyesi Ensari YUCEL ve Dr. Ogr.
Uyesi Batuhan Bugra AKARTEPE hocalarima da siikranlarimi ifade ederim;
sunduklar1 degerli Oneriler ve rehber yaklasimlariyla tezin bilimsel niteligini
giiclendirmislerdir. Ayrica, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nde (TKBB) uzman
olarak gorev yapan Abdullah Muhammet POSPOR’a 6zel bir tesekkiir bor¢luyum.
Kendisi, katilim finans ilkelerine uygun faaliyet gdsteren sirketlerin belirlenmesinde
esas alinacak rehber gergevesinde BIST katilim endeksi uygulamasi; Katilim Finans

Ilkeleri Bilgi Formlarinin (KAFIF) ve bagimsiz finansal raporlarin ilgili kural seti



1s181nda yorumlanmasi hakkinda sagladigi ayrintili ve kiymetli bilgilerle ¢calismama
onemli bir derinlik katmigtir. Bu ¢aligmanin ortaya ¢ikis siirecinde, nicel ve nitel
arastirma yontemlerine iliskin rehberlikleri ve kiymetli destekleri i¢in baz1 hocalarima
ozel bir tesekkiir bor¢luyum. Oncelikle, anket ve miilakatlarin yontemsel gergevesinin
olusturulmasinda yol gésterici katkilarindan dolayr Dr. Ogr. Uyesi Murat YAS
hocama tesekkiir ederim. Ayrica, arastirma sorularinin hazirlanmasi siirecinde ve
Ozellikle nicel verilerin analiz asamasinda sundugu yapici yonlendirmelerle ¢alismama
onemli katkilar saglayan Dr. Ogr. Uyesi Omer GIZLIER hocama da siikranlarimi
sunarim. Bunlarin yami sira, bu yogun siiregte bana sabirla eslik eden aileme
minnettarim. Annem ve babam, her zaman oldugu gibi bana gii¢ veren en biiyiik
dayanagim olmus; esim ve ¢ocuklarim ise sevgi ve anlayislartyla bu yolculugu benim
icin anlamli kilmistir. Onlarin varlig1 ve anlayis1 bu calismayr tamamlamamda en

biiylik giiciim olmustur.

Bu tez, bir akademik ¢aba olmanin 6tesinde, kisisel bir yolculugun {iriinii olarak
katilim finans1 alaninda fark yaratmayi ve gelecekteki ¢aligmalara ilham vermeyi timit

etmektedir. Gayret bizden, takdir ve tevfik Yiice Allah’tandir.

Muhammed CITAK
Eyliil-2025



OZET

ISLAM iKTIiSADI PERSPEKTIFINDEN KATILIM ENDEKSI
SIRKETLERINDE ARINDIRMA UYGULAMALARI VE
MERKEZI HESAPLAMA SIiSTEMI ONERISI

Muhammed CITAK
Doktora, Islam Ekonomisi ve Finansi
Tez Danigmani: Dog. Dr. Zeyneb Hafsa ORHAN

Eyliil, 2025 - 254 + xx Sayfa

Bu calisma, Borsa Istanbul katilm endeksinde yer alan sirketlerde gayrimesru
gelirlerin armdirilmas: siirecini Islam iktisad1 perspektifinden ele almakta ve mevcut
yontemlerin yatirimcilar acisindan yeterliligini incelemektedir. Calismanin temel
amaci, arindirma uygulamalarmin teorik temellerini ortaya koymak, mevcut
yontemlerin zayif yonlerini tespit etmek ve yatirimceilarin karsilastigi sorunlara ¢6ziim
sunabilecek merkezi bir hesaplama sistemi Onermektir. Bu kapsamda, Onerilen
modelin uygulanabilirligini ve gerekliligini bilimsel olarak test edebilmek amaciyla
karma yontem arastirma desenine basvurulmustur. Bu yaklasim, hem genis bir
orneklem iizerinden genellenebilir nicel veriler elde etmeyi hem de bu verilerin arka
planini nitel olarak derinlemesine analiz etmeyi miimkiin kilmustir. Nicel veriler, 479
yatirrmeinin katilimiyla ¢evrim i¢i anket yoluyla toplanmis; katilimcilarin arindirma
konusundaki bilgi diizeylerinin yani1 sira, bu bilgiyi uygulamaya doniistiirme siirecinde
karsilastiklar1  zorluklar, deneyimleri ve Onerilen sisteme yonelik tutumlar
Olglilmiistiir. Elde edilen veriler, katilimci yanitlarini 6zetlemek ve altta yatan
orlintiileri belirlemek amaciyla SPSS programi kullanilarak betimsel istatistikler,
frekans analizi ve ¢apraz tablolar yoluyla analiz edilmistir. Nitel veriler ise, amach
ornekleme yontemiyle belirlenen 10 yatirnmciyla yapilan yar1 yapilandirilmig
miilakatlarla elde edilmis ve igerik analiziyle degerlendirilmistir. Bulgular,
yatirimcilarin arindirma kavramina genel olarak asina olduklarin1 ancak uygulamada
hesaplamaya dair bilgi eksiklikleri, yontem karmasasi ve rehber yetersizligi nedeniyle

sorun yasadiklarin1 gdstermektedir. Mevcut sistemin bireysel yatirimcilara agir bir



sorumluluk yiikledigi; buna karsilik 6nerilen merkezi hesaplama sisteminin siiregleri
kolaylastiracag1 ve giivenilirligi artiracagi yoniinde giiclii bir beklenti oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda, arindirma islemlerinin standardize edilmesini ve yatirimeci
yukiimliliiginii azaltacak sekilde merkezi bir yapiya kavusturulmasini 6neren bir
sistem gelistirilmistir. Bu ¢aligma, arindirma uygulamalarinin iyilestirilmesine yonelik
Onerileriyle, katilim endeksine uygun yatirim siireclerinin gelistirilmesine katki

saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Islam iktisadi, Katillm Endeksi, Gayrimesru Gelir, Arindirma,

Merkezi Hesaplama Sistemi.
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ABSTRACT

PURFICATION PRACTICES IN PARTICIPATION INDEX
COMPANIES FROM THE PERSPECTIVE OF ISLAMIC
ECONOMICS AND A PROPOSAL FOR A CENTRALIZED
CALCULATION SYSTEM

Muhammed CITAK
Ph.D., Islamic Economics and Finance
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Zeyneb Hafsa ORHAN

September, 2025 - 254 + xx Pages

This study examines the purification process of non-compliant (unlawful) income in
companies listed in the Borsa Istanbul participation index from the perspective of
Islamic economics and assesses the adequacy of current purification methods from the
viewpoint of individual investors. The main objective of the study is to establish the
theoretical foundations of purification practices, identify the weaknesses of existing
methods, and propose a centralized calculation system that could address the
challenges faced by investors. In this context, a mixed-method research design was
employed to scientifically test the feasibility and necessity of the proposed model. This
approach enabled the collection of generalizable quantitative data from a large sample,
as well as an in-depth qualitative analysis of the background behind these findings.
Quantitative data were gathered through an online survey with 479 investors, aiming
to measure their level of knowledge regarding purification, the challenges they
encounter when attempting to apply this knowledge, their practical experiences, and
their attitudes toward the proposed system. The data were analysed using SPSS
software through descriptive statistics, frequency analysis, and cross-tabulations to
summarize participant responses and identify underlying patterns. Qualitative data
were obtained through semi-structured interviews with 10 investors selected via
purposive sampling and analysed using content analysis. The findings indicate that
while investors are generally familiar with the concept of purification, they face

difficulties in practice due to a lack of knowledge regarding calculations,

vii



methodological inconsistencies, and insufficient guidance. It has been observed that
the current system places a heavy burden on individual investors, whereas the
proposed centralized calculation system is expected to simplify processes and enhance
reliability. Accordingly, a system has been developed that advocates for the
standardization of purification procedures and the establishment of a centralized
structure to reduce the responsibilities of investors. This study contributes to the
improvement of purification practices and the development of investment processes

aligned with the participation index.

Keywords: Islamic Economics, Participation Index, Non-Compliant Income,

Purification, Centralized Calculation System.
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BIRINCI BOLUM
GIRIS

1.1. Tezin Problemi

Katilim endeksine dahil sirketlerin faaliyet gelirleri, zaman zaman Islam hukukunun
temel ilkelerine aykir1 unsurlar igerebilmektedir. Ozellikle faiz gelirleri, gayrimesru
ticari faaliyetler veya silipheli islemler gibi kalemlerin sirket gelirlerine dolayli bigimde
yansimasi, bu endekste yer alan sirketlere yatirnm yapan bireylerin fikhi agidan
mesruiyet konusunda ciddi tereddiitler yasamasina yol agmaktadir. islam iktisadinda
yatirimin helal olmasi yalnizca islem bazinda degil, ayn1 zamanda elde edilen kazancin
kaynag1 agisindan da degerlendirilmekte; bu gergevede gayrimesru unsurlardan
arinmis bir gelir elde etmek, bireysel sorumlulugun ayrilmaz bir pargasi olarak
goriilmektedir. Arindirma islemi de tam olarak bu ihtiyaca cevap vermekte;
yatirrmcinin elde ettigi kazancin siipheli veya haram igeriklerden temizlenmesini ve

boylece yatirimin fikhi mesruiyetinin korunmasini amaglamaktadir.

Ancak Tirkiye’de arindirma siirecinin nasil ve ne zaman yapilacagina, hangi
hesaplama yoOnteminin esas alinacagma ve bu islemin hangi bilgi kaynaklarina
dayanarak yiiriitiilecegine dair kurumsal diizeyde standartlagmig bir yap1
bulunmamaktadir. Mevcut uygulamada, bu sorumluluk biiylik Ol¢lide bireysel
yatirrmeinin inisiyatifine birakilmigtir. Rehberlerin simirliligi, finansal tablolarin
karmagik yapisi, hesaplama yontemlerine dair belirsizlikler ve dijital destek
mekanizmalarmin yetersizligi gibi nedenlerle yatirnmcilar bu yiikiimliligi tam
anlamiyla yerine getirememektedir. Bu durum sadece bireysel diizeyde bir uygulama
zafiyeti degil, ayn1 zamanda Islam’a uygun yatirim sisteminin giivenilirligini tehdit
eden yapisal bir eksikliktir. Arindirma siirecinin etkin bi¢cimde islememesi, hem
yatirimernin fikhi sorumluluk bilincini zayiflatmakta hem de islami finans sistemine

duyulan giiveni uzun vadede erozyona ugratmaktadir.

1.2. Tezin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin temel amaci, Tirkiye’deki Katilim endeksi sirketlerine yatirim yapan

bireylerin arindirma stireglerine iliskin bilgi diizeylerini, uygulama pratiklerini ve



karsilastiklar1 sorunlar incelemek; ardindan bu sorunlara ¢6ziim sunabilecek merkezi
bir hesaplama sistemi o©nermektir. Islam iktisadinin ahlaki ve fikhi ilkeleri
cercevesinde yatirim mesruiyetinin saglanmasi agisindan, arindirma siirecinin seffaf,
erisilebilir ve gilivenilir bir yapiya kavusturulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu
dogrultuda gelistirilecek sistemsel bir ¢éziimiin, sadece bireysel yatirimcilar i¢in degil,
ayn1 zamanda piyasada giivenilirlik ve standardizasyon ag¢isindan da katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Ozellikle Islami finansin biiyiime gosterdigi bir donemde, bu gibi
yapisal meselelerin ¢6ziime kavusturulmasi hem teorik hem de pratik agidan
Oonemlidir. Bahsi gecen temel hedefe ulasabilmek adina calismada yalnizca tek bir
amaca degil, birbirini tamamlayan birden fazla alt amaca da yer verilmistir. Akademik
calismalarda oldugu gibi, bu tez de yalnizca teorik bilgi iiretmekle kalmayip, Islam
iktisad1 alaninda pratikte karsilasilan Onemli bir soruna ¢oziim iiretme hedefiyle
yapilandirilmistir. Dolayistyla ¢alismanin amaci ¢ok boyutlu bir nitelik tagimaktadir.
Ancak bu ¢ok katmanli yapinin merkezinde, bireysel yatirimcilar agisindan énemli
zorluklara yol acan arindirma siirecine yonelik olarak, kurumsal temele dayanan

merkezi bir hesaplama sistemi onerisinde bulunmak yer almaktadir.

Bu temel hedefin yani sira, ¢calismanin daha 6zel ve tamamlayici nitelikte iki alt amaci
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, arindirma siirecini somut Ornekler tzerinden
aciklayarak bu iglemin daha anlasilir, erisilebilir ve uygulanabilir hale getirilmesidir.
Zira arindirma islemi ¢ogu yatirimer igin soyut, teknik ve hatta zaman zaman kafa
karistirict bir nitelik tasimaktadir. Ozellikle hangi gelirlerin gayrimesru sayildigi, bu
gelirlerin nasil tespit edileceg§i ve ne sekilde arindirilmasit gerektigi sorulari,
yatirrmcinin dogrudan karsilagtigi ancak yeterince yonlendirilmedigi alanlardir. Bu
nedenle ¢alismada, Katilim Finans Ilkeleri Bilgi Formu (KAFIF), Bagimsiz Denetim
Raporlar1 (BDR), Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin (TKBB) rehberleri ve
sirketlerin finansal tablolar1 tizerinden elde edilen veriler 1s181nda somut 6rneklere yer
verilerek, arindirmanin teknik yonleri agik bigimde ortaya konulacaktir. Boylece
arindirma yalnizca teorik bir ylikiimliiliik olmaktan ¢ikarilip, yatirrmcinin dogrudan

uygulayabilecegi pratik bir siire¢ haline getirilecektir.

Ikinci alt amag ise, mevcut arindirma ydntemlerini Islam iktisadinin temel ilkeleri
dogrultusunda elestirel bir bakisla degerlendirmek ve bu degerlendirmeler neticesinde
daha adil, uygulanabilir ve islevsel bir yontem Onerisinin zeminini olusturmaktir.

Halihazirda piyasada kullanilan arindirma yaklasimlart arasinda farkliliklar



bulunmakta; yontemler arasinda standardizasyonun saglanamamis olmasi, siireglerin
giivenilirligini ve seffafligini zedelemektedir. Oysa Islam iktisad, sadece nihai sonuca
degil, siirecin adalet, seffaflik, giiven ve sorumluluk ilkeleriyle ortiismesine de 6nem
atfetmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada, farkli arindirma yaklasimlar1 genel hatlariyla
degerlendirilerek hem fikhi agidan mesruiyeti giiglii hem de iktisadi agidan
uygulanabilir bir yontemin belirlenmesi adina bir ¢aba ortaya konmakta; ayni zamanda
bu alandaki literatiire katki sunarak ileride gerceklestirilecek ¢alismalara teorik bir

zemin hazirlamak hedeflenmektedir.

Ozetle, bu ¢alisma temel olarak katilim endeksi sirketlerinde olusabilecek gayrimesru
gelirlerin tespit edilmesi ve bu gelirlerin etkin sekilde arindirilmasina yonelik merkezi
bir sistem Onerilmesi amacimi tasimaktadir. Bu ana hedefe ¢k olarak, arindirma
siirecinin yatirimcilar agisindan daha anlasilir ve uygulanabilir hale getirilmesi i¢in
somut Orneklerle aciklanmasi, ayrica mevcut yontemlerin genel c¢ergevede
degerlendirilerek hem fikhi mesruiyeti hem de iktisadi islevselligi gozeten adil bir
yaklagimin belirlenmesi hedeflenmektedir. Boylece calisma, Islam iktisad: ilkelerine
uygun, pratikte uygulanabilir ve yatirimci lehine kolaylastirici bir ¢6ziim zemini
olusturmayr amaclamaktadir. Bu ¢ok yonlii amaglar, tezin hem bireysel hem de

toplumsal fayday1 gézeten bir vizyonla sekillendigini gostermektedir.

1.3. Tezin Kapsam ve I¢cerigi

Bu ¢alismanin cografi ve kurumsal kapsami, Tiirkiye’deki katilim endeksi sirketleriyle
sinirhidir. Bu gergevede sirketlerin kamuya acik finansal tablolari, KAFIF, BDR ve
TKBB rehberleri gibi kaynaklar esas alinmistir. Ayrica ¢aligma boyunca anonim
sirketlerde ortaklik payini temsil eden kiymetli evrak anlaminda “pay senedi” kavrami
tercih edilmistir. Tiirk Ticaret Kanunu'nda da “hisse” yerine “pay” terimi
kullanilmakta olup hem hukuki hem teknik tutarlilik acgisindan bu ifade
benimsenmistir. Ancak literatiirde “hisse senedi” ifadesi de yaygin bicimde
kullanilmaktadir. Bu iki terim es anlamli olmakla birlikte, ¢alismada kavramsal

tutarlilig1 saglamak adina “pay senedi” ifadesi esas alinmustir.

Ayrica bu ¢alismada kullanilan bazi finansal veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) iizerinden elde edilmistir. Ancak aragtirmanin kapsami ve etik hassasiyetler

dogrultusunda, bircok sirketlerin isimleri acgik¢a belirtilmemistir. Sirketlere iliskin



incelemelerde anonimlik esas alinmis, elde edilen veriler yalnizca ilgili konu bagliklar
altinda degerlendirilmistir. Bu yaklasim hem ¢aligmanin nesnelligini korumay1 hem de
sirket bilgilerine yonelik dogrudan atiflarin yol agabilecegi olasi ¢ikarimlarin 6niine
gecmeyi amaglamaktadir. Ilgili verilerin tamami KAP’tan temin edilmis olup,

kaynake¢a boliimiinde de bu sekilde belirtilmistir.

Bu c¢alisma, katilim endeksi kapsaminda yatirim yapan bireylerin arindirma
uygulamalarina dair farkindaliklarini ve bu uygulamalarin yeterliligini hem nicel hem
de nitel veri toplama teknikleriyle incelemektedir. Arastirmanin temel sorulari ve

varsayimlari agagida belirtilmistir.

1.3.1.Tezin Temel Sorulan
Bu calismanin odaklandig1 temel sorular sunlardir:
1) Katilim endeksi sirketlerinde gayrimesru gelirler nasil tespit edilir?

2) Mevcut veri kaynaklari ve yontemler esas alindiginda, arindirma hesaplamasi

yatirimet tarafindan nasil ve hangi adimlarla gergeklestirilmelidir?

3) Tiirkiye’deki mevcut arindirma yonteminin pratikte karsilastigi zorluklar nelerdir

ve yatirimcilar agisindan ne 6l¢iide uygulanabilirdir?

4) Yatirimcilar arindirma kavramini yalnizca teorik olarak bilmekle kalmayip, bu

bilgiyi sahada dogru ve tutarl1 sekilde uygulayabilecek donanima sahip midir?

5) Merkezi bir hesaplama sistemi Onerisi, yatirimeilar tarafindan kabul edilebilir ve

uygulanabilir bulunmakta midir?

Bu sorularin cevaplari, ¢calismanin temel bulgularini ve sonuglarini sekillendirecektir

1.3.2. Tezin Hipotezleri
Bu ¢alismanin amacina binaen asagidaki hipotezler one stiriilmektedir:

1) Yatirimcilarin biiyiik cogunlugu, arindirma kavramina dair temel bilgiye sahip olsa

da bu bilgiyi uygulamaya aktarmakta yontemsel ve pratik zorluklar yasamaktadir.

2) Mevcut sistem, bireysel yatirimcilara agir bir yiik getirmektedir ve bu nedenle

arindirma siireci etkin yiiriitilememektedir.



3) Bireysel cabalarla yapilan arindirma siirecinin yol agtig1 sorunlar1 gidermek igin
merkezi hesaplama sisteminin etkili olacagi ve yatirimcilar tarafindan yiiksek

diizeyde kabul gorecegi varsayilmaktadir.

1.4. Tezin Ozgiin Degeri

Bu c¢alisma, katilim endeksi kapsamindaki sirketlere yatirim yapan bireylerin
arindirma stireglerine iliskin bilgi diizeylerini, tutumlarin1 ve uygulama big¢imlerini
hem nicel hem de nitel verilere dayanarak ele alan nadir ampirik arastirmalardan
biridir. Mevcut literatiirde arindirma kavrami ¢ogunlukla kavramsal g¢erceve, fikhi
tartigmalar, yontem ¢esitliligi ve {llkesel uygulama farkliliklart {izerinden ele
alinmakta; yatirimci deneyimlerine ve uygulamadaki pratik sorunlara dogrudan
odaklanan calismalar ise olduk¢a smrli kalmaktadir. Ote yandan, arindirma
tutarlarinin nasil hesaplanacagina dair bazi calismalar literatiirde yer alsa da bu
hesaplamalarin bireysel yatirimcilar tarafindan nasil uygulanacagi, uygulama
siirecinde karsilagilan zorluklar ve yatirnmcinin ihtiya¢ duydugu yapisal destek

mekanizmalarina iliskin somut ve ayrintili ¢6ziim 6nerileri biiyiik 6l¢iide eksiktir.

Bu tez, yalnizca mevcut durumu betimlemekle kalmayip, yatirimcilarin sahada
karsilastig1 bilgi eksikligi, yontemsel belirsizlik ve teknik hesaplama zorluklari gibi
temel sorunlar1 ampirik olarak tespit etmekte ve bu sorunlara sistematik bir ¢oziim
olarak merkezi hesaplama sistemi modelini onermektedir. Bu yoniiyle ¢aligma,
yalnizca yontemsel bir tartisma sunmamakta; ayni zamanda arindirma siirecinin
sahada nasil isledigine ve ne tiir zorluklarla karsilasildigina dair literatiirdeki 6nemli
bir boslugu tamamlamaktadir. Gelistirilen model hem teorik dayanaklara hem de saha
verilerine dayanmakta; Onerilen ¢oziimiin akademik gecerliligi kadar pratik

uygulanabilirligini de ortaya koymaktadir.

Ayrica bu c¢alisma, Islami finans literatiiriine hem igerik hem de yéntem bakimindan
¢ift yonlii katki sunmaktadir. Sadece giincel ve yapisal bir soruna ¢éziim 6nermekle
kalmayip, aynt zamanda armmdirma gibi fikhi ve teknik boyutlar1 olan bir siirecin
sahadaki yansimalarma dair 6zgiin veri iiretmektedir. Ozellikle Islami yatirim
araglarinin kurumsallagsmasi, yatirimer deneyiminin merkezde oldugu bir finansal etik
anlayisin gelismesi ve bireysel cabalarin kurumsal mekanizmalarla desteklenmesi

acisindan bu tez, alana yenilik¢i bir agcilim getirmektedir. Literatiirde siklikla dile



getirilen arindirma siirecinin dijitallestirilmesi ve otomatiklestirilmesi yOniindeki
Oneriler, bu tezde yalnizca teorik diizeyde tartisilmakla kalmamis; ayn1 zamanda somut
bir model ¢ergevesinde yapilandirilmis ve ampirik olarak test edilmistir. Boylece
Onerilen sistemin teorik temelleri ile pratikteki karsiligi bir araya getirilmis hem
sahadan beslenen hem de sahaya yol gdsteren biitiinciil bir yaklasim ortaya konmustur.
Bu kapsamda ¢alisma, yalnizca yatirimcinin bireysel ylikiinii azaltmay1 hedefleyen bir
model sunmakla kalmamakta, ayn1 zamanda uygulama birligini saglayacak merkezi
bir yapimin nasil kurgulanabilecegine dair akademik bilgi birikimine kiimiilatif bir

katki saglayarak 6zgilinliglini pekistirmektedir.

1.5. Tezin Smmirhliklar:

Bu c¢aligmanin ¢esitli yontemsel ve uygulamaya doniik sinirliliklar1 bulunmaktadir.
Oncelikle, tezin teorik altyapisini olusturmak amaciyla kapsamli bir literatiir taramasi
yapilmis olsa da yalnizca erisilebilen kaynaklarla sinirh kalinmistir. Ozellikle bazi
ticretli veri tabanlarina erisim kisit1 ve teknik nedenlerle tiim uluslararasi literatiire
ulagsmak miimkiin olmamis; bu durum, arindirma konusundaki bazi gilincel veya

derinlemesine akademik calismalara yer verilememesine yol agmuistir.

Arastirmanin temel smirliliklarindan biri de g¢alisma evreninin yalmizca Tiirkiye
orneklemiyle smirli olmasidir. Elde edilen bulgular, diger iilkelerdeki Islami finans
yapilanmalarma dogrudan genellenemeyebilir. Nicel aragtirma kapsaminda kullanilan
anket formu c¢evrim i¢i olarak uygulanmis; katilimcilar ise kolayda ornekleme
yontemiyle belirlenmistir. Bu yontem, erisim kolaylig1 acisindan avantaj saglamakla
birlikte, drneklemin temsiliyet diizeyi agisindan bazi siirliliklar da barindirmaktadir.
Ulasilan 479 kisilik gegerli drneklem biiyiikligi, istatistiksel 6rnekleme kuramina
gore %95 giiven diizeyi ve %5 hata pay1 esas alindiginda evrenin geneline yonelik
anlamli ¢ikarimlar yapabilmek i¢in yeterli kabul edildigi bilinmektedir (Uymaz, 2021,
S. 48). Ancak bu istatistiksel yeterlilige ragmen, katilim endeksi kapsamindaki toplam
4 482 515 yatinmcinin yalmzea bir kisminin Islami hassasiyetle yatirim yaptig1 goz
oniinde bulunduruldugunda, bu 6zgiil kitlenin dogrudan tanimlanmasi ve temsil
edilmesi metodolojik bir smirlilik olusturmaktadir. Nitel arastirmada ise tabakali

amacli Ornekleme yontemiyle daha bilingli ve tecriibeli yatirnmcilara ulagilmaya



calisilmig; ancak bu grubu temsil eden sinirlarin net bicimde belirlenememesi benzer

bir sinirlilig1 beraberinde getirmistir.

Ote yandan, literatiirde arindirma konusunda anket ve miilakat temelli baz1 calismalar
yer almakla birlikte, bu alanda standartlasmis 6lgme araglarinin ve soru setlerinin
heniiz gelismedigi dikkat ¢ekmektedir. Mevcut calismalarda gelistirilen anketler
genellikle arindirma isleminin bilinirligi ve bu bilginin yatirim kararlar1 iizerindeki
etkisi gibi dar kapsamli konulara odaklanmakta; bu nedenle bu olcekler, bu tezde
hedeflenen daha kapsamli ve uygulama temelli analizler i¢in yeterli derinlik
sunmamakta ve dogrudan kullanilabilir nitelikte olmamaktadir. Bu gerekgeyle,
calismada yalnizca bilgi diizeyini degil, aym1 zamanda sahadaki uygulama
deneyimlerini de 6lgmeyi amaclayan 6zgiin bir soru seti gelistirilmistir. Anket ve
miilakat sorulari, yatirime1 deneyimlerinden, kavramsal literatiirden ve mevcut rehber
dokiimanlardan hareketle yapilandirilmistir. Her ne kadar bu O6l¢me araglarinin
gecerlik ve giivenirlik testleri bu ¢alismanin kapsami disinda tutulmus olsa da heniiz
standart bir Olcek haline doniismemis olmalari1 arastirmanin 6nemli ydntemsel
sinirliliklarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, gelistirilen bu
Ozgln sorular, ileride yiiriitiilecek ampirik aragtirmalar i¢in 6nemli bir baslangi¢

zemini olugturma potansiyeline sahiptir.
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Bu boliimde, calismanin konusunu dogrudan ilgilendiren akademik kaynaklar
incelenerek arindirma uygulamalarina dair mevcut bilgi birikimi ortaya konulacaktir.
Ardindan, bu ¢aligmalarin ortaya koydugu sinirliliklar ve oneriler tespit edilerek, bu
tez ¢alismasinin literatiirde hangi boslugu doldurdugu ve alana ne tiir katkilar sundugu

acgiklanacaktir.

2.1. Tez Konusuyla Ilgili Literatiir Analizi

Bu kisimda yer verilen ¢alismalar, arindirma konusuna katki sunan farkli yaklasim ve
yontemleri temsilen, igerik ve odaklandiklar1 problem alanlar1 gbz Oniinde
bulundurularak sistematik bir bicimde siralanmistir. Calismalar, kuramsal zemin,
metodolojik farkliliklar, uygulama ornekleri ve Onerilen ¢oziim yollar1 agisindan
cesitlilik gostermektedir. Bu nedenle alfabetik ya da kronolojik bir dizilimden ziyade,
konunun biitiinciil bi¢imde kavranmasini saglayacak bir tematik akis esas alinmistir.
Bu dogrultuda once, klasik ve teorik diizeyde fikhi temelleri ele alan caligmalar;
ardindan sistem elestirisi ve metodolojik ¢6ziim oOnerileri sunan teorik katkilar;
devaminda karsilagtirmali analizlere ve model oOnerilerine yer veren uygulamali
caligmalar; sonrasinda Tiirkiye literatiirline ait gilincel ve 0zgiin tez ve makaleler;
nihayetinde ise genel yap1 ve kurumsal isleyise dair ¢oziimleyici degerlendirmeler
siralanmistir. Bu tematik yaklasim, arindirma meselesine iliskin literatiirdeki ¢esitliligi
biitlinciil bicimde kavramayi ve okurun farkli yaklasimlar arasinda karsilastirmali

degerlendirme yapabilmesini kolaylastirmay1 amaglamaktadir.

2.1.1. Uluslararasi Literatir

Bu boliimde o&zellikle Arapga ve Ingilizce dillerinde kaleme alinan calismalar
incelenmis; katilim finansi, ser’i uygunluk, gayrimesru gelirlerin arindirilmasi ve
Islami yatirim prensipleri gibi konularda literatiire yon veren yaklasimlar ele
alinmistir. Bu metinler, arindirma kavraminin teorik temellerini ve uygulamadaki

farkliliklar1 anlamak acisindan 6nemli katkilar sunmakta; ayn1 zamanda Tiirkiye’deki



uygulamalarin bu kiiresel tartismalarla ne Ol¢lide oOrtiistiigiinii degerlendirmek icin

zemin hazirlamaktadir.

2.1.1.1. Klasik ve Teorik Temellendirmeye Dayah Fikhi Yaklasimlar

Arindirma uygulamasinin mesruiyetini anlamak adina, Oncelikle klasik fikih
literatiiriinde gayrimesru gelirlerin tasfiyesi konusundaki goriislere yer verilmistir.
Bu kaynaklar, arindirmanin dayandigi fikhi ¢ergeveyi ve zaruret ilkesine dair sinirlar

ortaya koymaktadir.

Elgari (2000), “Purification of Islamic Equity Funds: Methodology and Shari’a
Foundation” baslikli ¢alismasinda, Islami yatinm fonlarmin fikhi mesruiyetinde
onemli bir unsur olan arindirma kavramini teorik ve pratik yonleriyle ele almistir.
Yazar, anonim sirketlerin modern yapisinin faizsiz islemlerden tamamen uzak
durmasinin giiniimiiz finansal sisteminde neredeyse imkansiz hale geldigini, bu
durumun yatirnmcilar agisindan dini hassasiyetler dogurdugunu belirtmektedir. Bu
baglamda, Islam alimleri tarafindan gelistirilen arindirma mekanizmasi, Islami pay
senedi fonlarinin dogusuna zemin hazirlamistir. Calismada, arindirmanin temel amaci,
yatirimeinin elde ettigi getirilerde siipheli gelir kalemlerinin ayiklanarak malvarliginin
helal hale getirilmesi olarak tanimlanmistir. Elgari, bu siirecte hangi gelirlerin
arindirmaya tabi olmasi gerektigi (temettii, sermaye kazanci, sirket varliklar gibi) ve
bu islemin kimin tarafindan gergeklestirilmesi gerektigi konusunda Islam alimleri
arasinda ¢esitli gorlis ayriliklart bulundugunu vurgulamaktadir. Ayrica makalede,
arindirmada uygulanan {i¢ yaygin yontem agiklanmakta ve her birinin destekgileri ile
elestirileri degerlendirilmektedir. Yazar, bu yontemlerin heniliz yeknesakliga
kavusmadigin1 ve uygulamada farkliliklar gdsterdigini ifade ederken, yine de bu
siirecin Islami fonlarin fikhi agidan kabul edilebilirligini miimkiin kilan énemli bir arag

oldugunu savunmaktadir.

Irshaid (2009), “Hel Yeciizii Tahvilii’l-Buniki’r-Ribeviyye ila Islamiyye ala Tarikati
Gasli’l-Emvali?” baslikli makalesinde, faiz gelirleriyle kurulmus ya da zamanla faizli
islemlerle biiyiimiis bankalarin “Islami banka” statiisiine déniistiiriilmesi girisimleri
elestirel bir bakis agisiyla incelenmistir. Yazar, dzellikle bu siirecte kullanilan “Islami
yontemlerle arindirma” uygulamalarinin, esasen mesru olmayan kazanglarin yeniden

dolagima sokulmasi anlamina geldigini savunmaktadir. Calismanin temel amaci, faiz,



kumar, i¢ki gibi dinen haram kabul edilen kazang unsurlarindan elde edilen gelirlerin
tasadduk yoluyla elden ¢ikarilmasi halinde dahi, bu paranin mesru bir finansal yap1
kurmak i¢in kullanilip kullanilamayacagini fikhi ilkeler dogrultusunda tartigmaktir.
Calismada, faizli kazancgla kurulmus bir bankanin sonradan helal islemler yliriitmeye
baslamis olmasiin, kaynagin necisligi dolayisiyla sonucu mesrulastiramayacagi
belirtilmektedir. Dolayisiyla “faizli kazang helal bir amaca yonlendirilirse temizlenmis
olur” anlayisinin, Islam hukukunun temel ilkeleriyle bagdasmadig: vurgulanmaktadir.
Ozellikle arindirma (tathir) isleminin sadece rakamsal ya da sekli diizeyde
degerlendirilmemesi gerektigi, bu tiir girisimlerin yapisal ve ahlaki boyutlariyla da ele
alinmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Yazar, Islami finansin bu sekilde
aragsallastirilmasinin hem mesru kazang anlayisini zedeleyecegini hem de dini
degerlerin goriiniiste korunuyor gibi yapilip aslinda rasyonel menfaatler ugruna
carpitildigini ileri siirmektedir. Caligma, son tahlilde, mesru kazang i¢in yalnizca
yatirnm aracinin helal olmasi degil, sermayenin de helal yollardan elde edilmis
olmasmin zorunlu oldugunu savunmakta ve Islam bankaciliginin gayesinin faizli
sistemin suretini taklit etmek degil, ona hakiki bir alternatif sunmak olmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Bu ¢alisma dogrudan katilim endeksi sirketlerini ele almasa da
gayrimesru kazanglarm “Islami yéntemlerle” arindirilabilecegi yoniindeki yiizeysel
yaklagimlar1 elestirmesi bakimindan 6nemli bir tartisma sunmaktadir. Faiz gelirinin
belli oranlar i¢inde tasadduk edilerek mesrulastirilmasi anlayisi, yazar tarafindan
klasik fikih ilkeleriyle reddedilmistir. Bu yaklasim, katilim endeksi sirketlerinde
uygulanan oran bazli arindirma yontemlerinin de sekilci kaldigini ve helal yatirimin
sadece faaliyet alanma degil, gelirin kaynagina da dayanmasi gerektigini
hatirlatmaktadir. Calisma, arindirma sistemlerinin teorik temellerini yeniden

diistinmek i¢in degerli bir katki sunmaktadir.

Miizeyni (2009), “Kaidetii’t-Tadhiri’1-Mali fi Mecali’l-Eshumi” baglikli ¢aligmasinda,
pay senedi yatirimlarinda ortaya ¢ikan gayrimesru kazanglarin arindirilmasi konusunu
fikhi temelleriyle ele almis ve bu alandaki goriis farkliliklarini sistematik bigcimde
degerlendirmistir. Yazar, klasik fikih literatiiriinde “tahallus” (u=laill) kavrami ile ifade
edilen bu arindirma siirecinin modern sirket yapilarinda nasil uygulanmasi gerektigine
dair kapsamli bir metodoloji sunmay1 amacglamaktadir. Calismada, baz1 durumlarda
arindirmanin  zorunlu oldugu belirtilitken, bazi durumlarda ise arindirmanin

gerekmedigi ifade edilmistir. Ayrica, yatirimcinin arindirma yaparak haram gelirle
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yatirimini siirdiirebilecegi yoniindeki gériislerin delile dayanmadigi ve Islam hukukun
genel ilkeleriyle bagdasmadigi vurgulanmaktadir. Bununla birlikte, yatirim
alternatiflerinin bulunmadigi durumlar veya yatirimm amaci sirketin helal
doniistimiini saglamak oldugunda siirekliligin mazur goriilebilecegi ifade edilmistir.
Pay senedi bagina diisen gayrimesru gelirin hesaplanmasina dair teknik bir yontem
Onerilmis ve bu meblagin genel hayir alanlarina aktarilmasi gerektigi belirtilmistir.
Calisma, arindirma ilkesinin fikhi diizeyde netlestirilmesine katki saglamay1
amagclamakta ve dzellikle Islami hassasiyet tasiyan yatirimcilar igin teorik bir ¢erceve

sunmaktadir.

Abozaid (2012), “Kiratiin Fikhiyyetiin Nakdiyyetiin li'l-Meayiri's-Serfati fi'l-Muhtelet
Helalan ve Haraman” baslikli makalesinde, bazi ser‘i standartlarin temel faaliyeti helal
olan ancak ikincil diizeyde haram unsurlar iceren yatirim alanlarina izin vermesini
elestirel bir bakisla degerlendirmektedir. Ozellikle, otellerde alkol servisi gibi
gayrimesru uygulamalara konu olan gayrimenkullerin finansmani veya faizle isleyen
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilmasi gibi alanlara dair gelistirilen kriterlerin,
fikhi temellerinin zayif oldugu ve mesruiyet saglayamayacag ileri siiriilmektedir.
Yazar, bu tiir yatirimlara belli oran sinirlar1 konularak cevaz verilmesini, mesru
olmayan fiillerin tegviki anlaminda degerlendirmekte ve bu yaklagimin “Emir bi’l-
Ma‘Rif Nehiy ani’l-Miinker™! ilkesiyle celistigini vurgulamaktadir. Armndirma
konusuna getirilen elestiriler ¢aligmanin dikkat ¢eken yonlerinden biridir. Yazar,
gayrimesru gelirlerin tasadduk yoluyla elden ¢ikarilmasinin problemi ¢6zmedigini,
zira esas meselenin bu kurumlara sermaye destegi verilmesi ve haram faaliyetlerin
dolayli yoldan tesvik edilmesi oldugunu savunur. Bu baglamda, arindirma islemiyle
yatirrmcinin sadece karimi temizlemesi yeterli goriilmemekte, fiillen harama ortak
olmanin vebalinden kurtulamayacag: ifade edilmektedir. Faiz geliriyle kazanilan bir
karin sadaka verilerek mesru hale gelmeyecegi, zira haram fiilin kendisinin ser’1 olarak
yasaklandigi, arindirmanin bu yasak fiile istirak sorumlulugunu ortadan kaldirmadigi

belirtilmektedir. Bu yoniiyle ¢calisma hem zaruret gerekgesinin fikhi gecerliligini hem

! lyiligi emredip kétiilikkten vazgegirmeye galigma yoniindeki faaliyetler igin kullanilan dini,

ahlaki ve hukuki bir tabir (Cagrici, 1995, s. 138).

11



de arindirma uygulamasinin ahlaki ve ser’1 yetersizligini tartigarak, literatiire elestirel

bir katki sunmaktadir.

Merri (t.y.), “Mesail fi Tadhiru’l-Eshum” baslikli ¢alismasinda, pay senetlerinden elde
edilen haram kazanglarin arindirilmasina iliskin fikhi meseleleri detayli sekilde
incelemistir. Calisma, hem sirket tiirlerine gore arindirma yiikiimliiliglinii hem de bu
stirecin nasil yiiriitiilecegine dair ¢6ziim yollarinit sunmaktadir. Yazara gore, tamamen
haram faaliyetlerle istigal eden sirketlerden alinan pay senetlerinin arindirilmasi
miimkiin olmayip bu tiir paylardan tamamen ¢ikilmasi1 gerekmektedir. Buna karsilik
karma nitelikli sirketlerde pay senedi sahipliginin siirdiiriilebilecegi, ancak elde edilen
kazanglarin haram kisminin arindirilmasi gerektigi ifade edilmektedir. Miras yoluyla
edinilen pay senetlerinde sirketin faaliyet alanina goére farkli hiikiimler 6ngoriilmiis;
tamamen haram olan faaliyetlerden dogan paylarin miras alinamayacagi, karma
paylarda ise kazancin arindirilarak tasarruf edilebilecegi belirtilmistir. Ayrica,
arindirma fonlarmin cami yapimi gibi ibadet niyetli harcamalarda kullanilmamasi
gerektigi; ancak egitim, yardim ve kamu yararima olan sekiiler alanlara
yonlendirilebilecegi vurgulanmaktadir. Calismada, pay senedi bazli arindirma
yontemine dair pratik hesaplama onerilerine de yer verilmistir. Arindirmanin bir ibadet
degil, haramdan kurtulma yiikiimliiliigli oldugu ve bu kapsamda yapilan tasarruflarin
sevap beklentisiyle degil, sorumluluktan kurtulma amaciyla gergeklestirilmesi
gerektigi vurgulanmaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, fikhi agidan ayrintili ve uygulamaya

yonelik kapsamli bir degerlendirme sunmaktadir.

2.1.1.2. Sistem Elestirisi ve Metodolojik Coziim Onerileri

Arindirma hesaplamalarindaki yontem farkliliklarimi ve yatirimer sorumlulugunu
tartisan bu ¢alismalar, mevcut sistemin yetersizliklerini teorik diizeyde elestirmekte ve

¢esitli ¢oziim Onerileri sunmaktadir.

Khatkhatay & Nisar (2007), “Shari’ah Compliant Equity Investments: An Assessment
Of Current Screening Norms” baslikli ¢alisma, mevcut ser’i uyum kriterlerinin fikhi
ve teknik agidan yeterliliini sorgulamakta ve bu kriterlerin gdzden gegirilmesini
onermektedir. Yazarlar, tam anlamiyla ser’i uyumlu sirketlerin modern finansal sistem
icinde neredeyse bulunmadigini ifade ederek, Miisliiman yatirimcilar i¢in minimum

uyum diizeyini esas alan kriterlerin gelistirilmesini zaruri gérmektedir. Calismada,
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Dow Jones, SEC Malezya ve Meezan Pakistan tarafindan kullanilan tarama kriterleri
kargilastirmali olarak incelenmis; bunlarin kavramsal temelleri, ampirik veriler
151¢1inda, Bombay Borsasi’na ait BSE-500 endeksi kapsaminda degerlendirilmistir.
Analiz sonucunda, 6zellikle faiz geliri, bor¢luluk orani ve piyasa degeri kullanimi1 gibi
basliklarda mevcut kriterlerin fazla esnek oldugu, daha siki ve ilkelerle uyumlu bir
yaptya ihtiya¢ duyuldugu belirtilmistir. Ayrica, piyasa degeri temelli oranlarin yerine,
toplam varliklarin esas alinmasi gerektigi vurgulanmistir. Calismanin bir kismi, gelirin
arindirilmasi siirecine ayrilmistir. Yazarlar, faiz gibi gayrimesru kaynaklardan elde
edilen gelirlerin, yatirnmecinin payma diisen kismu itibariyla pay senedini elde tutma
stiresine gore hesaplanip tamaminin sadaka yoluyla tasfiye edilmesi gerektigini
savunmaktadir. Bu tasfiyenin, sirketin temettii dagitip dagitmadigina bakilmaksizin
yapilmasi1 gerektigi, ¢iinkii gayrimesru gelirlerin sirketin yalnizca dagitilabilir karina
degil, ayn1 zamanda operasyonel faaliyetlerine ve 6zkaynaklara da sirayet ettigi ifade
edilmektedir. Bu baglamda, sadece temettii iizerinden yapilan arindirma hesaplarinin
eksik oldugu; yillik karin tamaminda yer alan faiz gelirinin, sirketin tiim mali yapisina
etkisi nedeniyle daha genis bir c¢ercevede dikkate alinmasi gerektigi ileri
siiriilmektedir. Ote yandan, c¢alismada bazi alimlerin savundugu sekilde sermaye
kazanglarinin da arindirilmas: gerektigi yoniindeki gortise katilinmamaktadir. Pay
senedi fiyatlarindaki hareketlerin ¢ogunlukla faiz gibi yan gelirlerle degil, esas
faaliyetlere dayali kar beklentileriyle olustugu belirtilmekte; bu nedenle sermaye
kazancinin arindirilmasina gerek olmadigi savunulmaktadir. Yazarlar bu gortist, faizli
yatirimlarin dogas1 geregi diisiik riskli ve sabit getiri saglayan enstriimanlar oldugu,
dolayisiyla piyasa degerine anlamli bir etkisinin bulunmadigi seklinde
temellendirmektedir. Sonug olarak ¢alisma, mevcut ser’i tarama uygulamalarinin
metodolojik eksikliklerine isaret etmekte, daha siki kriterler, dogru oran se¢imi ve
kapsamli bir arindirma anlayis1 6nermektedir. Bu yoniiyle hem tarama siireci hem de

arindirma uygulamalari agisindan literatiire normatif ve elestirel bir katki sunmaktadir.

Dusuki vd. (2012), “A Framework For Islamic Financial Institutions To Deal With
Shari'ah Non-Compliant Transactions” baslikli ¢alismada, katilm finans
kuruluslarinda Islam’a aykir1 islemler sonucunda elde edilen gelirlerin nasil
arindirilmasi gerektigi konusunda sistematik bir cerceve sunmaktadir. Yazarlar, islami
finans kurumlarimin yalnizca iiriin gelistirme (ex-ante) siirecinde degil, ayn1 zamanda

uygulama sonrasi (ex-post) asamalarda da Islam’a uygunluk ilkesine titizlikle bagl
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kalmalar1 gerektigini vurgulamaktadir. Zira {riiniin baslangicta ser’i uygunluk
tasimasi, silire¢ igerisinde yapilan sozlesme uygulamalari, fon kullanimi, yatirim
faaliyetleri ve i¢ denetim gibi alanlarda da ayni hassasiyetin gosterilmesini garanti
etmez. Calismada, gayrimesru gelir kavrami detayli bi¢imde acgiklanmakta ve bu tiir
gelirlerin farkli kaynaklarina gore arindirma yontemlerinin nasil degismesi gerektigi
anlatilmaktadir. Gayrimesru gelirlerin, dogrudan haram olanlar (haram li zatihi) ve
dissal nedenlerle haram sayilanlar (haram li gayrihi) seklinde iki ana gruba ayrilmasi
onerilmistir. Bu siniflama, arindirma siirecinin nasil iglemesi gerektigi konusunda
kurumlara yol gosterici olmaktadir. Bazi durumlarda gelirlerin tamami tasadduk
edilerek arindirilirken, bazi senaryolarda gelirin sahibine iadesi veya yalnizca haram
kismin tasadduk edilmesi yeterli goriilmektedir. Boylece tek tip bir arindirma
uygulamasi yerine, gelir tlirline gore farklilasan ve fikhi temellere dayali esnek bir
sistem Onerilmektedir. Bu g¢er¢cevede sunulan model, sadece teorik bir 6neri olmakla
kalmay1p, Islami finans kurumlarmin Islam’a uyumlu gelir yonetimi konusunda
kurumsal bir yonetisim kiltlirii gelistirmelerini hedeflemektedir. “Takva (taqwa)
paradigmas1” kavrami ile kurumlarin sadece digsal uyum degil, icsel bir ahlaki
sorumluluk duygusu ile hareket etmesi gerektigi vurgulanmakta; iiriin yapisindan
kurumsal politikaya kadar her alanda bu yaklasimin yansitilmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, arindirmanin sadece tasadduk yoluyla uygulanan
yiizeysel bir prosediir degil; fikhi temellere dayali, baglamsal ve kurumsal yonetisimle
i¢ igce bir siirec oldugunu gostermesi bakimindan literatiire Onemli bir katki

sunmaktadir.

Htay vd. (2013), “Towards Standardization of Shari’ah Screening Norms and
Practices” baslikl1 caligma, Islami finans literatiiriinde dnemli bir boslugu doldurarak,
kiiresel ser’i izleme uygulamalar: arasindaki farkliliklar: incelemekte ve bu alandaki
standart eksikligi sorununa dikkat cekmektedir. Yazarlar, 1990’lardan itibaren
Miisliimanlara borsa yatirimi1 konusunda sartli olarak izin verilmesinin ardindan, ser’i
uyumlu portfoy olusturmak amaciyla gelistirilen izleme sistemlerinin farkl iilke ve
kuruluglar tarafindan cesitli kriterlerle uygulandigini, ancak bu uygulamalar arasinda
birliktelik ve tutarlilik bulunmadigini vurgulamaktadir. Bu durumun, Islami sermaye
piyasalarinin siirdiiriilebilir biiylimesini sekteye ugratabilecegi ve yatirimcei giivenini
zedeleyebilecegi ifade edilmektedir. Calismada bes biiyiik endeks saglayicinin

kriterleri karsilastirmali olarak ele alinmakta ve farkli diizeylerde degisen finansal
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oranlar, sektorel simirlamalar ve temettii arindirma gibi alanlarda yOntemsel
tutarsizliklar tespit edilmektedir. Calismada arindirma meselesi, izleme siirecinin
ayrilmaz bir pargasi olarak degerlendirilmistir. Yazarlar, ser’l uyumlu olarak kabul
edilen sirketlerin bazi durumlarda caiz olmayan gelir kalemlerine sahip olabilecegini,
bu nedenle bu tiir gelirlerin tespit edilerek sadaka veya kamu yararina yonelik
faaliyetler araciligiyla elden c¢ikarilmas:t gerektigini belirtmektedir. Arindirma
hesaplamalariin fikhi agidan ser’1 denetim kurullarina bagli oldugu, uygulamada ise
yontemlerin  kurula gore degisebildigi ifade edilmektedir. Ozellikle sermaye
kazanglarinin armmdirmaya tabi olup olmayacagi konusundaki ihtilaflara da yer
verilmis; bazi alimlerin, piyasa fiyatlarinin faizli varliklardan etkilenebilecegi
gerekcesiyle bu kazanglarin da arindirilmasi gerektigini savunduklari, digerlerinin ise
bu durumu zorunlu gérmedigi belirtilmistir. Yazarlar, daha ihtiyatl olan birinci goriisii
tercih etmekte ve bu yaklasimin siipheden uzak olma agisindan daha giiclii oldugunu
ileri siirmektedir. Sonu¢ olarak c¢alisma, ser’i izleme kriterleri ve arindirma
uygulamalar1 acisindan kiiresel Olgekte yontemsel standartlasma eksikligini ele
almakta; bu eksikligin yatirime1 nezdinde kafa karisikligina yol agabilecegini ve Islami
sermaye piyasasinin gelisimini olumsuz etkileyebilecegini vurgulamaktadir. Yazarlar
hem yatirime1 hem endeks saglayict hem de diizenleyici otoriteler agisindan ortak bir
standart gelistirilmesi gerektigini savunmakta ve bu c¢alismanin bu yo6nde bir

farkindalik olusturmay1 hedefledigini ifade etmektedir.

Mahfooz & Ahmed (2014), “Shariah Investment Screening Criteria: A Critical
Review” basglikli calismalarinda, gilincel ser’i yatirim filtreleme siireglerini ve bu
siireclerin Islami yatirrm fonlarmin isleyisine etkilerini ele almislardir. Yazarlar,
ozellikle yatirnm yapilabilir sirketlerin belirlenmesinde kullanilan ser’i kriterlerin
tutarsizligina dikkat ¢ekmis ve bu durumun sektdrde giiven zedelenmesine yol agtigini
belirtmislerdir. Caligmada, faiz geliri gibi gayri mesru kazanglarin arindirilmasi
siirecinin, Islami yatinmmn ayirt edici unsurlarindan biri oldugu ifade edilmis; bu
kapsamda AAOIFI standartlar1 ile MSCI ve S&P gibi kuruluslarin uygulamalari
karsilastirilmistir. AAOIF’nin, dagitilan kar olup olmamasina bakilmaksizin donem
sonunda pay sahibi olan yatinmciin gayrimesru geliri arindirmasi gerektigini
savundugu aktarilmis; bu yaklasimin daha tutarh oldugu degerlendirilmistir. Ote
yandan bazi uygulamalarda yalnizca temettiiye dayali arindirmanin benimsenmesi,

elde tutulmayan kazanglarin temizlenmemesi gibi sorunlar yaratmaktadir. Yazarlar,
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ayrica sermaye kazanclarin arindirilmas: konusundaki goriis ayriliklarina deginmis
ve bu siirecin belirsizlikleri nedeniyle yatirnmcilarin ek risk iistlenmek zorunda
kalabildigini vurgulamislardir. Calisma, arindirma siirecinin  Islam’in  sosyal
sorumluluk ilkelerini tek basina gerceklestiremeyecegine isaret ederek, ser’l uyumlu

yatirimlarin etik ve toplumsal etkilerinin de dikkate alinmasi gerektigini onermektedir.

Mulcahy (2014), “Purifying Islamic Equities: The Interest Tax Shield” baslikli
calismasinda, Islami finans literatiiriinde &nemli bir bosluga isaret ederek, islam’a
uygun portféylerde arindirma uygulamasinin kapsaminin yetersiz oldugunu
savunmaktadir. Calismada, AAOIFI’nin Seriat Standard1 21’in arindirma konusundaki
eksiklikleri elestirilmekte ve 6zellikle bor¢lardan dogan faiz vergi kalkaninin (interest
tax shield) da arindirma kapsamina alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Calismada,
faiz gelirinin arindirilmas1 gerektigi konusunda genel bir mutabakat bulunsa da faiz
giderlerinden kaynaklanan vergi avantajlarinin (interest expense tax shield) da dolayli
olarak riba (faiz) temelli olmas1 sebebiyle Islam hukuku ilkeleriyle bagdasmadigi ileri
stiriilmektedir. Ancak bu hususun gerek AAOIFI standartlarinda gerekse mevcut
literatiirde dikkate alinmadig1 ifade edilmistir. Bu durumun, arindirma iglemlerinin
eksik kalmasina ve portfoylerin yeterince temizlenmemesine yol actigi belirtilmistir.
Yazar, faiz vergi kalkaninin yatirimcilara sagladigi faydanin da siipheli kategorisinde
degerlendirilmesi gerektigini ve arindirma siirecine dahil edilmesinin hem Islam ahlaki
hem de sosyal adalet ilkeleri agisindan zorunlu oldugunu savunur. Calisma ayrica, bu
tiir gelirlerin arindirilmasinin zor veya imkansiz olmadigi; gerekli finansal verilerin
cogu sirket tarafindan saglanabildigi durumlarda yatirimcinin bu kalemleri de dikkate
alarak hareket etmesi gerektigini vurgular. Sonug olarak, bu calisma, Islami
portfoylerin arindirilmasi siirecinde “faiz vergi kalkan1” gibi dolayli riba kaynaklarinin
da goz oniinde bulundurulmasi gerektigini savunarak literatiire 6nemli ve 6zgiin bir

katki saglamaktadir.

Gamaleldin (2015), “Shariah-Compliant Stocks Screening and Purification” baslikli
caligmasinda, uluslararasi pay senedi yatirimlarmin Islam’a uygunlugu, tarama
(screening) ve arindirma (purification) siirecleri temelinde ele alinmaktadir. Mevcut
pay senedi filtreleme kurallarinin dogrudan Kur’an ve Siinnet’e dayanmadigi; bu
kurallarin modern fikih yorumlari ve ictihadi yaklagimlarla olusturuldugu
vurgulanmakta, bu nedenle farkli uygulamalar arasinda tutarsizliklarin ortaya ¢iktigi

belirtilmektedir. Calismada, Islami yatinmlarin yalnizca negatif taramayla sinirh
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kalmamas1, ayn1 zamanda Islami finans ilkelerini aktif olarak tesvik eden bir anlayisla
ele alinmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Ozellikle armndirma konusu calismanin
merkezinde yer almakta; karisik faaliyet gosteren sirketlerin pay senetlerinden elde
edilen gelirlerin, igerdikleri haram unsurlarin sadaka yoluyla tasfiyesi gerektigi
belirtilmektedir. Arindirma gerekliligi, mali gayr-1 mutekavvim kavrami ¢ercevesinde
temellendirilmekte; faiz gelirleri, faizli borglardan elde edilen kazanglar ve diger
gayrimesru unsurlarin yatirnmci tarafindan elden ¢ikarilmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Calismada, faizli borglardan elde edilen gelirin ne oranda
arindirtlacagina dair farkl fikhi goriisler aktarilmakta; kimilerine gore bu gelirlerin
tamaminin, kimilerine gore ise yalnizca yarismin arindirilmasit gerektigi ifade
edilmektedir. Arindirma zamanlamasina iliskin olarak da farkli goriisler sunulmus;
temettli dagitimi esnasinda, y1l sonunda ya da pay senedinin satisiyla birlikte arindirma
yapilabilecegi belirtilmistir. Islem amaciyla kisa siireli elde tutulan pay senetleri icin
arindirma gerekliligini reddeden yaklasimlar elestirilmis; bu yaklasimin, karisik gelirli
sirketlere yonelimi tesvik edecegi ifade edilmistir. Yazar, arindirma bilgilerinin
diizenli olarak aciklanmasi gerektigini, bu amagla “sin income ratio” gibi gostergelerin
hesaplanmasini ve arindirilan tutarlarin vakif benzeri bir yapida toplanarak sosyal
fayda amaciyla kullanilmasini 6nermektedir. Bu yoniiyle ¢alisma hem teorik hem

uygulamaya dontik kapsamli bir arindirma degerlendirmesi sunmaktadir.

Gherbi (2016), “Et-Tathiru’l-Mali 1i’1-Eshumi’l-Mutevafigati Mea’s-Seriati: Iskalat
ve Hul(l” isimli calismasinda Islami ilkelere uygun pay senetlerinde yer alan
gayrimesru gelirlerin arindirilmasina iliskin  mevcut uygulamalarin  birliginin
bulunmadigini ve bu durumun ciddi metodolojik, dl¢limsel ve uygulamaya dair
sorunlara yol ac¢tigin1 vurgulamaktadir. Miiellif, 6zellikle karma sirket yapilarinin
zincirleme yatirimlar1 nedeniyle haram gelirlerin tespitini neredeyse imkansiz hale
getirdigini belirtmekte, bunun da seffaf ve sistematik bir arindirma mekanizmasinin
eksikliginden kaynaklandigini ifade etmektedir. Calismada, gelirlerin ne sekilde
arindirilmasi gerektigine iliskin Oneriler sunulmus; 6zellikle arindirma hesaplarinin
seffaf bicimde raporlanmasi, arindirilan tutarlarin bagimsiz sekilde denetlenmesi ve
ser’l danmisma kurullarinca dogrulanmasiin gerekliligi dile getirilmistir. Yazar, kisa
ve orta vadeli ¢oziimlerin o6tesinde, uzun vadede kurumsal yatirnm kuruluglarinin
kullanabilecegi muhasebe tabanli sistemli bir arindirma altyapisi olusturulmasini

onermektedir. Bu cercevede “arindirma hesab1”, “Onceki donem arindirmasi”,
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“armdirma sonras1 kar” gibi muhasebe kalemlerinin yer aldig1 standartlastirilmis bir
kayit sistemi Onerilmektedir. Ayrica, zekat fikhindan da faydalanilarak arindirma
siirecine fikhi derinlik kazandirilmasi gerektigi ifade edilmistir. Son olarak, yazar, tim
Islam finans kuruluslar1 ve endeks saglayicilar nezdinde arindirma kriterleri, dl¢iim
yontemleri ve uygulama mekanizmalarinin standartlagtirilmasi yoniinde uluslararasi

diizeyde bir uyum cagris1 yapmaktadir.

2.1.1.3. Karsilastirmah Analiz ve Model Temelli Uygulamali Calismalar

Cesitli tilkelerdeki arindirma yaklagimlarini karsilastirmali bigimde ele alan bu

calismalar, sistem Onerilerinin sahadaki uygulanabilirligine dair 6rnekler sunmaktadir.

Barkatullah & Wasiullah (2016), “Methodology of Purging Interest Income” baslikli
calismalarinda, Islami yatirrmlarin  mesruiyeti agisindan  faiz  gelirlerinin
arindirilmasinin zorunlu oldugunu vurgulayarak, uygulamada kullanilan farkli faiz
arindirma yoOntemlerini karsilagtirmali bicimde ele almislardir. Calismanin amaci,
yatirimeinin sirketteki pay senetleri oraninda lizerine diisen faiz gelirini nasil belirleyip
arindirmasi gerektigini agiklamak ve bu konuda yaygin uygulamalarin eksikliklerine
dikkat ¢cekmektir. Yazarlar, 6zellikle temettli esasli arindirma yontemi ile AAOIFI
standard1 arasindaki farklart 6rneklerle ortaya koymustur. Temettii esasli yontemde,
yatirimel sadece aldigi temettiideki faiz oranini arindirmakla yiikiimlii olurken, sirket
temettii dagitmadig1 durumlarda higbir arindirma yapilmadigi belirtilmektedir. Bu ise,
yatirim siliresi boyunca faiz elde edilmis olsa dahi yatirnmcinin sorumluluk
tistlenmemesi gibi ciddi bir soruna yol agmaktadir. Buna karsin, AAOIFI yontemi,
yatirimeinin hesap donemi sonunda pay senedi sahibi olmasi halinde, sirketin o donem
boyunca elde ettigi toplam faiz gelirinden kendi payina diiseni tamamen arindirmasini
gerektirir. Ancak burada da pay senedini y1l sonunda elinde bulundurmayan yatirimci
i¢cin arindirma sorumlulugu ortadan kalkmakta ve bu yiikiimliiliik sonraki yatirimciya
gecmektedir. Bu durum da adalet ve sorumluluk paylasimi acisindan elestirilmektedir.
Calismanin 6nerdigi gelistirilmis (modified) AAOIFI yontemi ise, daha hakkaniyetli
bir yaklagim sunmaktadir. Bu yontemde yatirimet, yalnizca sirketin kendi pay senetleri
tizerinden ve pay senedini elinde bulundurdugu siire boyunca elde ettigi faiz gelirini
arindirmakla yiikiimliidiir. Temettii dagitilip dagitilmadigina veya muhasebe

doneminin sonunda pay senedine sahip olunup olunmadigina bakilmaksizin, sadece
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ilgili donemdeki faiz kazanci dikkate alimir. Bu yoniiyle ¢aligma, yatirimcinin
sorumlulugunu daha hassas ve donemsel esaslara dayali olarak belirleyen
yaklagimlarin 6nemini vurgulamakta ve arindirma siireglerinin daha adil ve seffaf

sekilde yapilandirilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Derbali vd. (2017), “Shariah-Compliant Capital Asset Pricing Model: New
Mathematical Modeling” tarafindan gelistirilen ¢alismada, geleneksel Capital Asset
Pricing Model (CAPM) vyapisi, islami finans ilkelerine uygun sekilde yeniden
tasarlanmis ve ser’i uyumlu bir CAPM modeli 6nerilmistir. Bu baglamda ¢alisma,
Markowitz’in ortalama varyans temelli portfoy teorisi ve klasik CAPM’in
varsayimlarint ele almakta; faizsiz finansin temel ilkeleriyle ¢elismeyen yonlerini
muhafaza ederken, Islam hukukuna aykir1 gériilen unsurlar1 dislamaya yonelik 6zgiin
bir matematiksel model gelistirmektedir. Modelde risk-free rate yerine zekat orani
kullanilmakta; faize dayali kazanclar, short selling yasag1 ve arindirma siireci modelin
yapisal bilesenleri arasina dahil edilmektedir. Calismanin dikkat ¢eken yonlerinden
biri, arindirma unsurunun modelin merkezine yerlestirilmis olmasidir. Yazarlar,
Islam’a gére caiz olmayan gelirlerin yatirimciya ulastigi durumlarda, bu gelirlerin
mutlaka tespit edilerek sistem disina g¢ikarilmasi gerektigini vurgulamakta ve bunu
matematiksel olarak modellemeye ¢alismaktadir. Ozellikle faizli bor¢lanmadan elde
edilen kazanglarin ne sekilde ve hangi oranda arindirilmasi gerektigi konusu ele
alinmis; farkli fikhi goriisler dogrultusunda alternatif formiilasyonlar sunulmustur.
Armdirmanin, yalmzca faiz gelirlerini degil, tim gayrimesru gelir unsurlarim
kapsamas1 gerektigi ifade edilmekte; bu tiir gelirlerin “sin income” olarak
tanimlanarak pay senedi basina diisen haram gelir oran1 (sin income per share) gibi
gostergelerle aciklanmasi Onerilmektedir. Ayrica bu gelirlerin sosyal amaclh
kullanilmak {izere bir hayir vakfi biinyesinde toplanmasi gerektigi savunulmaktadir.
Model, Bursa Malezya’da islem goren 10 ser’l uyumlu sirket verileriyle test edilmis
ve Onerilen islami CAPM’in, Islami pay senedi piyasalarinda risk-getiri iliskisinin
analizinde uygulanabilir ve tutarli sonuglar verdigi gosterilmistir. Bu yoniiyle ¢alisma,
hem teknik diizeyde ser’i uyumlu fiyatlama modellemesi gelistirmekte hem de
arindirma slirecinin finansal modellemelere entegre edilebilirligini gostermesi

acisindan literatiirde 6zgiin bir katki sunmaktadir.

Salleh & Zakaria (2018), “Purification of Islamic Unit Trust Funds: A Shariah
Analysis on Malaysian Approach” baslikli calismalarinda Malezya’daki Islami yatirrm
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fonlarinda (unit trust funds) gelir arindirma siirecini ele alarak, bu siirecin
uygulanmasindaki teorik ve pratik sorunlar1 degerlendirmistir. Calismada, Islami
yatirim fonlarmin Islam hukukuna uygunluk esasina gore yonetilen ve yalnizca uygun
finansal enstriimanlara yatirim yapan yapilar oldugu belirtilmis, ancak bu fonlarin da
zaman zaman gayrimesru unsurlarla “bulasmis” gelirlere maruz kalabilecegi
vurgulanmistir. Yazarlar, arindirmanin zorunlu bir slire¢ oldugunu savunmakta ve bu
uygulamanin {ilkeden iilkeye farklilik gosterdigini belirtmektedir. Singapur gibi bazi
iilkelerde fon yoneticileri arindirma islemini dogrudan yaparken, Malezya’da bu
sorumluluk yatirimciya birakilmistir. Malezya orneginde, yatirimeilarin goniillii
olarak zekat veya bagis yoluyla bu arindirmay1 gergeklestirmesi beklenmekte; ancak
bu durumda ne oranda arindirma yapildiginin bilinmemesi ciddi bir belirsizlik
dogurmaktadir. Ayrica calismada, hangi gelir kalemlerinin arindirilmasi gerektigi
konusunda da goriis ayriliklart bulundugu belirtilmis; temettii, sermaye kazanci ve
bilangodaki kalemlerin arindirmaya tabi tutulup tutulmayacagi konusunda farkl
yaklagimlara isaret edilmistir. Sonuc olarak, arindirma isleminin Islami yatirim
fonlarinda ihmal edilmemesi gereken bir gereklilik oldugu vurgulanmakta ve bu
stireclerin daha sistematik ve izlenebilir bir sekilde ele alinmasi gerektigi ifade

edilmektedir.

Orhan vd. (2022), “Developing a purification method for the stock exchange market
gains: An application for Borsa Istanbul” baglhikli calismalarinda, Islami endekslerde
yer alan pay senetlerinden elde edilen kazanglarin arindirilmasina yonelik
uygulanabilir bir yontem gelistirmeyi amaglamaktadir. Literatiirde arindirma konusu
genellikle ihmal edilmis olup, bu eksikligin temelinde hesaplama siirecinin
karmagikligi, farkli iilke uygulamalari arasindaki heterojenlik ve metodolojik
birlikteligin bulunmamas gibi sebepler yer almaktadir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul
bilinyesindeki katilim endekslerinde resmi bir arindirma sisteminin bulunmamasi ve
TKBB’nin sundugu rehberin dogrudan bir formiil veya 6rnek uygulama icermemesi,
yatirimeilarin pratikte zorluk yasamasina neden olmaktadir. Bu eksiklikten hareketle
calisma, Borsa Istanbul’a kote 10 farkli sektorden 10 katilim endeksi sirketi secerek
2021 yili verileriyle ti¢ farkli senaryo tizerinden (180, 45 ve 60 giinlik pay senedi
tutma stireleri) arindirma hesaplamalar1 ger¢eklestirmistir. Elde edilen bulgulara gore,
yatirrmcilarin getiri negatif olsa dahi gayrimesru gelirleri arindirma yiikiimlaligi

devam etmektedir. Ayrica, sermaye kazanci iizerinden de armndirma yapilmasi
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gerektigi savunulmakta ve bu yoniiyle mevcut kurumsal modellerden ayrismaktadir.
Yazarlar hem gayrimesru gelir hem de sermaye kazanci icin ayri ayri formiil
gelistirmis; bu yoniiyle calismalar1 ISRA ve FTSE gibi kuruluslarin 6nerdigi %5 esik
uygulamasindan farkli olarak, herhangi bir miktardaki gayrimesru kazancin
arindirilmasi gerektigini savunmustur. Sonug¢ olarak calisma, arindirmanin teorik
zeminini olusturmakla kalmayip, Tirkiye oOzelinde uygulanabilir bir arindirma
yontemi sunmakta; ayrica diger iilkelere de uyarlanabilecek bir model
gelistirmektedir. Calismada onerilen formiiller, yatirimcilarin kisa ya da uzun vadeli
yatirimlarina gore arindirma tutarlarin1 hesaplayabilecekleri sekilde tasarlanmistir.
Ayrica, gelecekte bu yontemin dijital ortama entegre edilerek otomatiklestirilmesi ve

portfoy bazli arindirma sistemlerinin de gelistirilmesi onerilmistir.

2.1.2. Tiirkiye Literatiirii

Bu kisimda, Tiirkiye 6zelinde katilim endeksi yatirimlari ve arindirma siiregleriyle
ilgili yapilan giincel akademik calismalar ele alinmakta ve igeriklerine gore ii¢c ana

grupta degerlendirilmektedir.

2.1.2.1. Tiirkiye’de Sistem Elestirileri ve Reform Onerileri

Bu gruptaki calismalar, Tiirkiye baglaminda yapilan bazi 6zgiin ¢aligmalar olup
katilim endeksi uygulamalarini sadece tanimlamakla yetinmeyip, mevcut izleme ve
arindirma sistemlerine yonelik elestirel bir perspektif gelistirmekte; fikhi ilkelerle

uyumu sorgulanan alanlara dair alternatif ¢6ziim Onerileri sunmaktadir.

Camgoz (2017), “Islami Hisse Senedi Yatirimi ve islami Endekslerin Performansinin
Degerlendirilmesi” baglikli Doktora tezinde, Islami pay senedi yatirimi ilkeleri ile bu
yatirimlara yonelik izleme metodolojileri analitik olarak ele alinmis; Dow Jones ve
MSCI gibi endeks saglayicilari tarafindan olusturulan Islami endekslerin Tiirkiye,
Malezya, ABD ve Ingiltere 6rnekleri iizerinden risk ve getiri karakteristikleri ampirik
yontemlerle degerlendirilmistir. Calismada, Islami endekslerin bazi dénemlerde
konvansiyonel muadillerine kiyasla daha yiiksek getiri ve daha diisiik sistematik risk
sundugu; ancak bu farkliliklarin c¢ogunun istatistiksel olarak anlamli olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte ¢alismada, mevcut izleme kriterlerinin belli

oranlarda caiz goriilmeyen gelir unsurlarini igerebilmesi nedeniyle, arindirma
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ihtiyacina da yer verilmistir. Arindirma, fikhi olarak uygun olmayan kaynaklardan
elde edilen gelirlerin sadaka olarak verilmesi yoluyla tasfiye edilmesi siireci olarak
tanimlanmis; bu baglamda kar pay1 arindirmasi ve haram gelir arindirmasi olmak tizere
iki yontem detayh sekilde agiklanmistir. Calismada, bu yontemlerin mantigr 6rnek
hesaplamalarla aktarilmis; ancak arindirilacak tutarin belirlenmesindeki zorluklara da
dikkat cekilmistir. Gelir kalemlerinin ayristirilamamasi, elde tutma siiresine gore
degisen hak edisler, baz1 sirketlerin haram gelirleri dogrudan dagitmak yerine
sermayeye katmalar1 gibi hususlarin arindirma siirecini  karmasiklastirdig
vurgulanmistir. Ayrica uygulamada arindirmanin yatirimei mi yoksa fon yoneticisi
tarafindan m1 yapilacagi konusu da tartigilmis; farkli modeller karsilastirilmistir. Bu
yoniiyle ¢aligma, yalnizca islami endekslerin performansini incelemekle kalmamis,
ayn1 zamanda arindirma igleminin teorik ve pratik yonlerine deginerek, bu alandaki

Oonemli sorunlara 1s1k tutmustur.

Akartepe (2022), “Hisse Senedi Ser’i Izleme Kriterlerinin Analizi” baslikli Doktora
tezinde, ser’i izleme uygulamalarin1 hem teorik hem de metodolojik acidan ele alarak,
mevcut sistemin fikhi ilkelerle olan uyumunu sorgulamaktadir. Yazar, pay senedi
yatirimlarina cevaz verilmesini zaruret ilkesine dayandirmakta ve bu ilkenin gerek
sektorel gerek finansal izleme stireglerinde tutarli sekilde isletilmedigini
vurgulamaktadir. Calismada izleme sisteminin Ozellikle faizi merkeze alan bir
anlayisla sekillendigi, diger gayrimesru unsurlarin ise yeterince dikkate alinmadigi
ifade edilmektedir. Ayrica esik degerlerin belirlenmesinde izlenen yontemlerin zaruret
Olclislinii tam yansitmadigi, bu nedenle metodolojik sorunlar igerdigi belirtilmektedir.
Arindirma stireci ise yazar tarafindan ylizeysel ve eksik olarak degerlendirilmekte;
mevcut hesaplama yontemlerinin gayrimesru gelirlerin tamamin1 kapsamadigi ve
yatirime1 sorumlulugunu adil sekilde dagitmadigr elestirisi getirilmektedir. Akartepe,
daha kapsamli ve adaletli bir arindirma sistemi i¢in gayrimesru gelirlerin sirket
tarafindan ilan edilmesi, hesaplamalarda ise kendisinin 6nerdigi formiiliin esas

alinmas1 gerektigini savunmaktadir.
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2.1.2.2. Yontemsel Uygulamalar ve Genel Degerlendirmeler

Bu c¢alismalarda arindirma siirecleri teknik olarak ele alinmis, finansal tablolar
tizerinden uygulamali hesaplamalar yapilmis veya sistemin isleyisiyle ilgili kurumsal

ve metodolojik degerlendirmelere yer verilmistir.

Ozmen (2023), “Pay Senedi Yatirimlarindan Elde Edilen Gelirlerin Arindirilmasina
Yénelik Fikhi Bir Inceleme” baslikli ¢alismasinda, borsada islem géren sirketlere
ortak olan yatirimcilarin, sirketin faaliyetlerinden elde edilen gelirler iginde fikhi
acidan sakincali unsurlar bulunmasi halinde, bu gelirlerin arindirilmasi gerekliligini
ele almistir. Yazar, pay senedi sahiplerinin sirketin gelir ve giderlerine ortak oldugu
fikrinden hareketle, helal kazang hassasiyeti tasiyan bireylerin bu ortaklik dolayistyla
dolayli olarak haram gelirle muhatap olabilecegini ve bu durumda arindirma
yliklimliiliigliniin dogacagint belirtmektedir. Calismada, arindirma gerektiren gelir
tiirleri, arindirmanin hangi yontemlerle gergeklestirilebilecegi ve elde edilen sakincali
gelirin hangi cihetlere sarf edilmesi gerektigi gibi konular fikhi bir cergevede
incelenmistir. Ozellikle anonim sirket yapilarinin klasik fikihtaki ortaklik
modellerinden yapisal olarak ayrildigi, buna ragmen temelde ayn1 ortaklik ilkelerine
dayandigi ifade edilmistir. Bu baglamda, sirketlerin modern finansal yapilart ve
yatirimcilarin arindirma siirecinde karsilastigi pratik zorluklar géz Oniine alinarak,
arindirma  islemlerinin sadece bireysel gayretlere birakilmamas:1 gerektigi
vurgulanmigtir. Ozmen, arindirma konusunda uygulanabilirlige ve tedricilige dikkat
cekerek, sirket bazli beyan esasina dayali arindirma verilerinin KAP {izerinden
yatirimcilarla paylagilmasinin 6nemine deginmistir. Ayrica, bu siirecte dijital bir
hesaplama araci gelistirilmesinin faydali olacagi onerilmistir. Sonug olarak, yazar,
borsada iglem goren sirketlerin faaliyetlerinin tamamen fikhi ilkelere uygun hale
gelinceye kadar, ana faaliyet alan1 mesru olan ancak sinirli diizeyde mahzurlu i ve
gelir unsurlar1 bulunan sirketlere yatirim yapilmasinin belirli oranlar ¢ergcevesinde caiz
olabilecegini ifade etmis, ancak bu oranlarin zamanla sifira indirgenmesi gerektigini
vurgulamistir. Calisma, arindirma yiikiimliiliigliniin teorik temelleriyle birlikte pratik
uygulama boyutlarin1 da biitlinciil bir yaklagimla ele almasi bakimindan literatiire

onemli bir katki sunmaktadir.

Tirman & Kegeci (2023), “Katilim-esasli Yatirim Fonlarinda Olusan Mahzurlu
Gelirlerin Sosyal Yardim Faaliyetlerine Aktarilmasma Iliskin Bir Oneri” baslkl

makalede, katilim esasli yatirim fonlarmin (KYF) portféylerinde yer alan pay
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senetlerinden dogan mahzurlu gelirlerin arindirilmasma yonelik mevcut bosluga
dikkat ¢ekmis ve bu gelirlerin sosyal yardim fonlarina yonlendirilmesine iligkin bir
oneri gelistirmistir. Calismada, dogrudan pay senedi yatirimlarinda mevcut olan
arindirma uygulamasinin, dolayli yatirim araci olan KYF’lerde sistematik bigcimde
isletilmedigi vurgulanmig; bu durumun, yatirnmcilarin mahzurlu kazanglari tespit ve
arindirmasinda zorluk olusturdugu belirtilmistir. Yazarlar, diinyadaki uygulamalardan
hareketle iki temel yaklagimi tartismis; yatirimer inisiyatifine dayali Malezya modeli
ile fon yoneticisi sorumluluguna dayali Singapur modelini incelemis ve Tiirkiye i¢in
her iki yaklagimi birlestiren hibrit bir 6neri sunmustur. Buna gore, yatirimei tercihi
dogrultusunda arindirma islemleri KYF yoneticileri tarafindan yapilabilecek; ancak
yatirimeinin isterse kendisinin arindirma yapabilmesi i¢in gerekli oran ve tutar bilgisi
de saglanacaktir. Caligmada ayrica, 2023 yihi itibariyla KYF’lerde olusan mahzurlu
gelirin 371.6 milyon TL olarak hesaplandigi ve bu tutarin merkezi bir sistemle
toplanarak deprem, afet ve sosyal yardim fonlarina yonlendirilmesinin kamu yararina
katki saglayacagi ifade edilmistir. Bu yoniiyle calisma, Tiirkiye’deki KYF sisteminde
hem seffafligit hem de fikhi uyumu artirmayi amaglayan somut bir model Onerisi

sunmaktadir.

Yasar (2025), “Tiirkiye’de Katilim Endeksinin Mevcut Durumu ve Gelecegi” baslikli
calismasinda, Tiirkiye’de katilim endekslerinin gelisim siirecini, mevcut yapisini ve
gelecekteki potansiyelini ele almakta, katilim endeksinin geleneksel finans sistemine
alternatif olarak artan 6nemine dikkat cekmektedir. Ozellikle 2021 yilinda katilim
endeksinin Borsa Istanbul biinyesine dahil edilmesinin ardindan, endeksin kurumsal
yapisinin giiglenmesi ve Islami hassasiyetlere sahip yatirimcilar agisindan daha
erisilebilir hale gelmesi, ¢aligmanin temel odak noktalarindan biridir. Yazar, katilim
endeksinin yayginlasmasini siirlayan en 6nemli unsurun diizenleyici ve denetleyici
belirsizlikler oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica endekste yer alan sirketlerin
farkindalik diizeyleri ile yatirimcilarin katilim finans okuryazarliginin diisiik olmasi,
potansiyelin yeterince degerlendirilememesine yol acan baslica sorunlar arasinda
gosterilmistir. Caligmada, yatirimcilarm etik ve Islami degerlere duyarl bir sekilde
sermaye piyasalarina yoneliminin énemine dikkat ¢ekilmekte, bu baglamda katilim
endeksinin devlet giivencesiyle kurumsallasmasinin giiven ortamini artirdigi ifade
edilmektedir. Yazar, arindirmay1 yalnizca bireysel bir tercih degil, endeks yatiriminin

ayrilmaz bir parcasi olarak degerlendirmekte ve bu konuda yatirimer sorumlulugunu
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vurgulamaktadir. Ayrica, 2024 yilinda SPK tarafindan yapilan diizenlemeyle yatirim
fonlarinin da arindirma yapabilmesinin dniiniin agilmasinin olumlu bir gelisme oldugu
ifade edilmistir. Calismanin temel katkisi, katilim endeksinin gelisimini tarihsel ve
yapisal baglamda analiz ederek, endeksin yayginlasmasi i¢in yapilmasi gereken
diizenleyici adimlar1 ve ekosistem aktorlerinin roliinii ortaya koymasidir. Ayrica
Tiirkiye’de arindirma bilincinin kurumsal diizeyde gelismekte oldugunu ortaya
koymakta ve arindirmasiz sirketlere yonelimin katilim endeksini daha duyarli hale

getirecegini savunmaktadir.

2.1.2.3. Ampirik Goézlemler ve Yatirnmci Davranislari

Bu gruptaki c¢alisma, yatirnmecilarin arindirma konusundaki bilgi  diizeyleri,
yaklagimlar1 ve davranislar1 anket gibi nicel veri toplama araclariyla incelenmis,

boylece konunun pratik yansimalari analiz edilmistir.

Giirtekin (2024), “Katihm Endeksleri ve Arindirma Isleminin Faiz Hassasiyetine
Sahip Yatirimcilar Nezdinde Bilinirligi” baslikli Yiiksek Lisans ¢alismasinda, faiz
hassasiyeti yliksek yatirimcilarin katilim endeksleri ve bu endekslerde yer alan
sirketler i¢in uygulanan arindirma islemleri hakkindaki bilgi diizeylerini ve yatirim
kararlarini incelemistir. Tiirkiye genelinde anket uygulanarak, yatirnmcilarin islami
finansal sistemlere yonelik davranislar1 analiz edilmistir. Aragtirma bulgularina gore,
katilimcilarin biiylik ¢ogunlugunun yiiksek diizeyde faiz hassasiyetine sahip oldugu,
bu dogrultuda katilim endeksi ve arindirma islemleri hakkinda bilgi sahibi olduklari
tespit edilmistir. Ayrica egitim diizeyi, yatirim siiresi ve hesap tiirii gibi degiskenlerin
bilgi diizeyi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica, arindirma
isleminin dijital ortamlarda otomatik hale getirilmesi 6nerilmis ve bu sistemin katilim
bankaciligi mobil uygulamalar1 ilizerinden uygulanabilirligine dikkat cekilmistir.
Ayrica bahsi gecen uygulamalarin arindirma tutarlarinin - g¢esitli  kurumlara
bagislanmasi i¢cin de bir entegrasyonun Onemine vurgu yapmaktadir. Bdylece
arindirma konusunda hem farkindalig1 artiracagi hem de sistemin yayginlagsmasina
katki sunacagi vurgulanmistir. Sonug olarak, calisma, faizsiz finansal enstriimanlara
olan ilginin artmakta oldugunu, ancak yatirimci davraniglarinin bu sistemin

uygulanabilirligi agisindan belirleyici oldugunu gostermekte; arindirma islemi gibi
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0zel uygulamalarin daha goriiniir ve erisilebilir hale getirilmesinin 6nemine dikkat

¢ekmektedir.

2.2. Literatiiriin Degerlendirilmesi ve Tezin Konumlandirilmasi

Tgili literatiirdeki ¢alismalarin biiyiik bir kismi, arindirma siirecini daha ¢ok teorik bir
cercevede ele almakta; fikhi temeller, yontemsel cesitlilik ve iilke bazli uygulama
farklar1 lizerinde yogunlasmaktadir. Buna karsilik, ampirik aragtirmalar oldukca sinirl
kalmakta ve genellikle yatirimcilarin arindirmaya dair bilgi diizeylerini 6lgmekle
yetinmektedir. Ornegin Giirtekin, ¢alismasinda kullandig1 anket, cogunlukla armdirma
isleminin bilinirligi ve bu bilginin yatirnm kararlarina etkisi gibi sinirli basliklar
6lgmeye yoneliktir (Giirtekin, 2024, s. 3). Nitekim s6z konusu arastirmada kullanilan
ankette goriiniirde 22 soru bulunsa da bunlarin bir kismi soru kiimeleri seklinde
diizenlenmis olup, toplam alt birimlerle birlikte soru sayisi artmaktadir. Ancak bu
genis kapsamli yapiya ragmen, dogrudan arindirma konusuna iliskin olan soru sayisi
yalnizca dortle simirlidir (Giirtekin, 2024, s. 98). Bu durum, arindirma meselesinin
onceki calismalarda oldukca sinirlt bir sekilde ele alindigini ortaya koymaktadir. Bu
tez ¢alismasinda ise anket yalnizca arindirmaya odaklanmis hem bilgi diizeyini hem
de uygulama deneyimini birlikte ele alacak sekilde yapilandirilarak toplam 16 sorudan
olusan 6zgiin bir soru seti gelistirilmistir. Bu baglamda bilgi sahibi olmak, bu bilginin
dogru ve tutarli bicimde uygulandigimi gostermemektedir. Fikhi agidan ytiksek
hassasiyet gerektiren arindirma siirecinde, kavramsal bilgi kadar uygulamadaki
dogruluk da O6nem arz etmektedir. Nitekim bu tezde elde edilen bulgular da
yatirimcilarin arindirma kavramina dair genel bir bilgiye sahip olduklarini; ancak
yontemsel belirsizlikler, bilgi kaynaklarina erisimde yasanan zorluklar ve teknik
hesaplama engelleri nedeniyle uygulama asamasinda ciddi sorunlar yasadiklarini
ortaya koymaktadir. Bu c¢ergcevede, arastirmaya katilim sartlarindan biri olarak
katilimcilarin katilim endeksi hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve bu endekste yer alan
sirketlere yatirnm yapmis olmalar1 esas alinmigtir. Dolayisiyla 6rneklemde yer alan
bireylerin faiz hassasiyeti tasidigi ve Islami ilkelere uygun yatirim yapma
motivasyonuna sahip olduklar1 varsayilabilir. Anket bulgular1 da bu katilimci
grubunun arindirma konusunda temel bilgiye sahip olduklarin1 dogrulamakta; ancak
bilgiye ragmen uygulamada ¢esitli engellerle karsilastiklarii gostermektedir. Bu

yoniiyle ¢alisma, Giirtekin’in tezinde ulagilan “faiz hassasiyeti yiiksek yatirimcilarin
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arindirma islemleri hakkinda da yiiksek bilgi diizeyine sahip oldugu” yoniindeki
bulguyla ortiismektedir (Giirtekin, 2024, s. 78). Ancak bu tezde ulasilan bulgular,
bilginin varhi§imin tek basina yeterli olmadigini; yatirimcilarin karsilastiklar
uygulama engellerinin ve yonlendirme eksikliginin arindirma siirecinin etkinligini
simirladigin1 géstermektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada amag, yalnizea bilgi diizeyini
tespit etmek degil, bu bilginin sahadaki uygulamaya ne Ol¢iide yansiyabildigini

anlamak ve bu siire¢te karsilasilan somut sorunlara 151k tutmaktir.

Literatiirdeki bircok ¢alisma, armndirma islemlerinin bireysel yatirnrmcinin
sorumluluguna birakilmasinin gesitli pratik sorunlara yol agtigini1 vurgulamakta; bu
nedenle siirecin dijital ortamlarda otomatiklestirilmesi yoniinde gii¢lii bir goriis birligi
ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda bazi ¢calismalar genel dijital sistem Onerileri sunsa
da en kapsamli ¢oziim Onerisinin katilm bankaciligi uygulamalar1 {iizerinden
gelistirildigi goriilmektedir. Ancak bu yaklasim, katilim endeksi yatirimcilarinin
yalnizca katilim bankalar1 araciligiyla islem yapmadigi gergegini yeterince dikkate
almamakta ve daha kapsayici, diger araci kurumlar1 da igeren bir yapiya duyulan

ihtiyaci beraberinde getirmektedir.

Ayrica temettliye dayali arindirma yontemine yonelik elestiriler de literatiirde sikca
dile getirilmektedir. Sirketin temettli dagitmadig1 durumlarda herhangi bir arindirma
yapilmamasi, yatirim siiresi boyunca elde edilen gayrimesru gelirin goz ardi
edilmesine neden olmaktadir. Bu kapsamda, bu c¢aligmada yalnizca arindirma
hesaplama sistemine iligskin bir 6neriyle yetinilmeyip, aynit zamanda sirketlerin kar

dagitim siireclerinin daha adaletli hale getirilmesine yonelik oneriler de gelistirilmistir.

Ote yandan, baz iilkelerde — 6rnegin Singapur’da — arindirma islemleri dogrudan fon
yoneticileri tarafindan yapilmakta; Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) 2024 yilinda gerceklestirdigi diizenleme ile yatirim fonlarma bu yetkinin
taninmig olmasi, merkezi ve otomatik hesaplama sistemlerinin hem uygulanabilirligini

hem de resmi diizeyde desteklendigini gostermektedir.

Tiim bu degerlendirmeler 1s1831nda, mevcut literatiir arindirma siirecinin kavramsal
boyutuna 6nemli katkilar sunmakla birlikte, pratikte karsilasilan yapisal sorunlara
yonelik biitiinciil ve islevsel ¢oziimler gelistirme konusunda yetersiz kalmaktadir.
Bilgi ile uygulama arasindaki bu bosluk, yontemdeki belirsizlikler ve bireysel ¢abalara

dayali yap1 nedeniyle daha da derinlesmekte; bu durum arindirma siirecinin
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giivenilirligini ve seffafligin1 zayiflatmaktadir. Nitekim literatiirde de ifade edildigi
tizere, TKBB tarafindan yayimlanan rehberin yatirimcilar agisindan dogrudan
hesaplamaya elverisli bir formiilasyon sunmamasi, Borsa Istanbul biinyesinde resmi
bir hesaplama mekanizmasimin bulunmamasi1 ve bu alandaki genel belirsizlikler,
stirecin iglevselligini olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda, bu tezde 6nerilen merkezi
hesaplama sistemi; yatirimcinin bireysel yiikiinii azaltmayi, hesaplamalari
standartlastirarak uygulama birligini saglamayir ve arindirma islemini kurumsal
diizeyde, daha erisilebilir ve denetlenebilir hale getirmeyi amaglamaktadir. S6z konusu
sistemin yalnizca katilim bankalartyla sinirli kalmayip, diger aract kurumlar diizeyinde
de uygulanabilir olmasi, arindirma siirecinin kapsayiciligini ve siirdiiriilebilirligini

artiracak 6nemli bir yapisal doniisiim potansiyeli tasimaktadir.
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UCUNCU BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

Bu boliimde, katilim endeksi sirketlerinin elde ettikleri gayrimesru gelirlerin tespitine
yer verilecek ve bu gelirlerin arindirilmasina iliskin temel bilgiler sunulacaktir. Bu
cercevede, arindirma kavraminin tanimi, hitkkmii ve uygulama yontemleri agiklanacak;
ozellikle Tiirkiye’de uygulanan yontem esas alinarak, ¢esitli somut 6rnekler tizerinden
arindirma siirecinin mantig1 izah edilmeye ¢alisilacaktir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de
halihazirda uygulanan arindirma yontemi ayrintili bi¢imde ele alinacak; alternatif
yontemlerle karsilagtirilarak, hangi yontemin daha uygun ve uygulanabilir oldugu

konusunda onerilerde bulunulacaktir.

3.1. Katihm Endeksi Sirketlerinde Gayrimesru Gelir Tespiti

Igili boliime gegmeden dnce, konunun daha iyi anlasilabilmesi adina katilim endeksi
kullanimimna kisaca deginmek faydali olacaktir. Diinya genelinde “Islami endeks”
olarak adlandirilan bu yapi, Tirkiye’de “Katilim Endeksi” terimiyle ifade
edilmektedir. Bu isim farki sadece terminolojik bir farkliliga isaret eder. Yani, bu iki
endeks tiirti arasinda kavramsal bir ayrim disinda yap1 ve isleyis agisindan bir fark

bulunmamaktadir (Ozbek vd., 2019, s. 30).

Katilim finans ilkelerine uygun olmayan gelirlerin tespitinde finansal tablolar temel
bir ara¢ olmakla birlikte, bu siirecte 6zellikle hangi tablonun esas alindig1 biiyiik 6nem
tasimaktadir. Tiirkiye uygulamasinda arindirma siireci, kardan ziyade gelire
odaklandig1 icin bilanco yerine genellikle gelir tablosu esas alinmaktadir. Bu
yaklagima iliskin gerekgeler ve uygulama detaylari, calismanin ilerleyen boliimlerinde
kapsamli bigimde ele alinacaktir. Bu nedenle, bu kisimda yapilacak inceleme, sadece
gelir tablosu verilerine dayanarak, katilim finans ilkelerine aykiri gelirlerin tespiti
tizerine yogunlasacaktir. Bu vesileyle, oncelikle ilgili sirketlerin finansal tablosu, yani
gelir tablosu Katilim Finans Ilkeleri Bilgi Formu (KAFIF) yardimiyla incelenerek,
mahzurlu gelirleri tespit edilecektir. Akabinde, s6z konusu sirketin gayrimesru
gelirlerinin yiizdelik oraninin tespitine yer verilecektir. Boylece sirketin mahzurlu

gelirlerinin %35 esik oraninin nasil tespit edildigi belirlenmis olacaktir. Son olarak, bu
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gelirlerin Islam iktisadmin ilkelerine uygunluk agisindan nasil yorumlandigi ele

alinarak Islam iktisad1 agisindan genel bir degerlendirmeye yer verilecektir.

3.1.1. Katiim Finans flkeleri Bilgi Formu (KAFiF)

TKBB tarafindan hazirlanan Katilim Finans Ilkeleri Bilgi Formu (KAFIF), katilim
endeksine dahil olmak isteyen her bir sirketin doldurup akabinde TKBB tarafindan
degerlendirmeye alinan bir formdur. Katilim endeksi hassasiyeti olan sirketler,
KAFIF’i kendileri doldurup KAP iizerinden kamuoyuna aciklar. Katilim endeksi
hassasiyeti olmayan sirketler ise TKBB ile birlikte diizenlenen siireclere tabi tutulur
ancak yine KAP iizerinden formlarin1 kamuoyuna agiklar. Her durumda, KAP
iizerinden yayimlanan her KAFIF, TKBB tarafindan kontrol edilir ve olas1 hatalarda
Borsa Istanbul’a bilgi verilir; Borsa Istanbul ise gerekli agiklamalari ilgili sirketlere
iletir. Bu formda yer alan sorulara verilen yanitlar esas alinmaktadir. Halka arz olan
bir sirketin yanitlar1 arz izahnamesinde yayinlanmakta olup halihazirda islem goren
sirketler ise bu bilgileri periyodik olarak KAP platformu {izerinden agiklamaktadir
(Borsa Istanbul, t.y.-a).

KAFIF, sirketlerin katilim finans ilkeleri ve standartlarina uygunlugunu takip etme ve
degerlendirme siirecinde 6nemli bir arag olarak islev gormektedir. Bu form, sirketlerin
faaliyetlerinin Islami finans prensipleriyle uyumlu olup olmadigimi belirlemek igin
diizenli olarak incelenir ve analiz edilir. Bu baglamda, bilgi formu, sirketlerin katilim
finans ilke ve standartlarina uygunlugunu 6lgmek icin kritik bir rol oynamaktadir

(TKBB, t.y., s. 12).

KAFIF, sirketin katilm finans ilkelerine uygun olmayan faaliyetlere iliskin esas
sOzlesme bilgilerini, imtiyazli pay ve intifa senedi bilgilerini, katilim finans ilkelerine
uygun olmayan gelirleri, katilim finans ilkelerine uygun olmayan varliklar1 ve katilim
finans ilkelerine uygun olmayan borglar ihtiva etmektedir. Boylece sirketlerin mali
yapilari, finansal islemleri, gelir kaynaklar1 ve bor¢lanma oranlari gibi cesitli
parametreleri agiklanir ve bu parametreler, TKBB’nin belirledigi standartlar
cergevesinde degerlendirilir. Sirketlerin, bu bilgi formu araciligiyla, katilim finans
ilkelerine ne derece riayet ettigini diizenli olarak beyan etmesi hem seffaflik hem de
hesap verebilirlik acisindan énemlidir. Bu siireg, sadece sirketlerin katilim endeksine

dahil edilmesi agisindan degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin bilingli ve gilivenilir
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yatirim kararlar1 alabilmeleri i¢in de kritik bir dneme sahiptir. Boylece, KAFIF,
sitketlerin Islami finans ilkelerine uygunlugunu denetleyen ve yatirimeilarin giivenilir
bilgiye dayali kararlar almasin1 saglayan énemli bir mekanizma olarak islev goriir.
KAFIF’te verilen bilgiler dogrultusunda formun ilk sayfasinda yer alan 6zet bilgiler
kisminda toplanir ve kamuoyuna agiklamir. Ozellikle yatirimeilarin armdirma

yapmalari i¢in bu form biiyiik 6nem arz etmektedir (Borsa Istanbul, t.y.-b).

Asagidaki tablolarda, KAP sitesinden herhangi bir sirketin KAFIF 6zet bilgileri yer
almaktadir. Bu &rnekler KAFIF ile sirketin katilim finans ilkelerine uygunlugu

noktasinda daha aciklayici bilgi vermektedir.

Tablo 3.1: Katihm Endeks Kriterlerine Uygun KAFIF

Sunum Para Birimi TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Y1li / Dénemi 2024 / 6 Aylik
Finansal Tablo Niteligi Konsolide

1) Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas
sO0zlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim HAYIR
Finans: Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer altyor mu?

2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun

olmayan imtiyaz bulunuyor mu? HAYIR

3) Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de
tanimlanan eylemleri destekledigine iligkin bir agiklama HAYIR
ve/veya karar bulunuyor mu?

4) Sirketin dogrudan Katilim Finans: ilkelerine aykir1 kabul

edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu? HAYIR
5) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 2 64
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (4B+4C-4D) / 4E ] * 100 '

6) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 118
Varliklarinin Orani (%) [ SF-5G) / 5H ] * 100 '

7) Sirketin Katilim Finans1 Ilkelerine Uygun Olmayan 26.9

Borglarinin Orani (%) [ (61-6J) / 5H ] * 100

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.
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Bu 6rnekte sunulan sirketin KAFIF’i degerlendirildiginde, katilm endeksi ilke ve
standartlarina tam anlamiyla uygun oldugu gériilmektedir. Ilgili bilango dénemine ait
aciklanan veriler incelendiginde, sirketin faaliyetlerinin katilim finans ilkelerine aykir1
herhangi bir unsuru icermedigi tespit edilmistir. Ayrica, sirketin faaliyetleri igerisinde
katilm finans ilkelerine uygun olmayan herhangi bir imtiyaz ya da ayricalik
bulunmamakta ve bu ilkelere aykiri kabul edilebilecek dogrudan bir gelir elde
edilmemektedir. Baska bir ifadeyle, sirket, ana sdzlesmesinde belirtilen mesru ve
mubah faaliyet alanlarina baglh kalmis ve bu ¢ergevede faaliyetlerini siirdiirmiistiir.
Sirketin finansal performansi detayli bir sekilde incelendiginde, uygun olmayan gelir
oraninin %?2.64, uygun olmayan varliklarinin oraninin %1.18 ve uygun olmayan
bor¢larinin oraninin %26.9 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar, TKBB’nin belirledigi
standartlarla karsilastirildiginda, uygun olmayan gelirler i¢in azami smir olan %5
oraninin altinda kalmakta ve uygun olmayan varliklar ve borglar i¢in belirlenen %33
simirin1 agmamaktadir. Bu gercevede, sirketin acikladigi bu veriler dogrultusunda,
katilim endeksinde kalmaya devam etmesi veya dahil olmasi uygun goriilmektedir.
Sirketin katilim endeksinde yer almaya devam etmesi veya dahil olmasi, yatirimcilarin
hicbir sorumluluk {istlenmemesi gerektigi anlamia gelmez. Sirket, her ne kadar
TKBB tarafindan belirlenen oranlarin altinda kalsa da ilgili donemde bazi1 mahzurlu
gelirler elde etmistir. Bu durum, yatirimcilarin dikkatli olmalarini ve bu tiir gelirlerin
farkinda olarak hareket etmelerini zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla, yatirimeilar,
TKBB’nin “Katilm Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet Gosteren Sirketlerin Pay
Senetlerine Ait Mahzurlu Kazanglari Arindirmaya Iliskin Uygulama Rehberi”

dogrultusunda, bu tiir gelirleri arindirmak icin gerekli adimlar1 atmalar1 gerekmektedir.

Tablo 3.2: Katihm Endeks Kriterlerine Uygun Olmayan KAFIF

Sunum Para Birimi TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Yili / Dénemi 2024/ 6 Aylik
Finansal Tablo Niteligi Konsolide

1) Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas
sOzlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim HAYIR
Finansi Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer altyor mu?
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2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun

olmayan imtiyaz bulunuyor mu? HAYIR

3) Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de
tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklama HAYIR
ve/veya karar bulunuyor mu?

4) Sirketin dogrudan Katilim Finansi ilkelerine aykir1 kabul

edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu? HAYIR
5) Sirketin Katilim Finans1 Ilkelerine Uygun Olmayan 8.3
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (4B+4C-4D) / 4E ] * 100 '

6) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 16.09
Varliklarinin Orani (%) [ SF-5G) / 5H ] * 100 '

7) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 4.69

Borglariin Orani (%) [ (61-6J) / 5H ] * 100

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

Bu drnekte degerlendirilen sirketin KAFIF’i, katilim endeksinin ilke ve standartlarina
uygunluk gostermemektedir. Ilgili bilango donemine ait aciklanan veriler
incelendiginde, sirketin katilim finansi ilkelerine aykir1 faaliyetler yiriitmedigi ve bu
ilkelere uygun olmayan herhangi bir imtiyaz ya da dogrudan gelir elde etmedigi
goriilmektedir. Ancak, sirketin mahzurlu gelir oran1 %8.23 olarak belirlenmis olup, bu
oran TKBB tarafindan belirlenen %5°lik azami sinir1 asmaktadir. Bu durum, sirketin
uygun olmayan gelirlerinin, katilim finans ilkeleri ile uyumsuz oldugunu ve katilim
endeksinde yer alma sartlarini ihlal ettigini agikca gostermektedir. Her ne kadar
sirketin uygun olmayan varliklarinin oran1 ve bor¢larmin oran1 TKBB’nin belirledigi
%33’lin altinda kalsa da mahzurlu gelirleri sebebiyle sirketin katilim endeksinde
kalma yeterliligini olumsuz etkilemektedir. Sirketin daha 6nce katilim endeksinde yer
almis olmas1 halinde, mevcut sartlar dogrultusunda endeksten ¢ikarilmasi
gerekmektedir. Bu ¢ikarilma karart hem endeksin giivenilirligini korumak hem de
yatirimeilarin Islami finans ilkelerine uygun kararlar almalarmi saglamak amaci
tagimaktadir. Bunun yani sira, daha 6nce bu sirketin paylarina yatirim yapmis olan
yatirimcilar, TKBB’nin yonergelerine uygun olarak arindirma islemi yapmak
durumundadirlar. Bu islem tamamlandiktan sonra, yatirimeilar, sirketin paylarini bir

sonraki donemde alip satma islemlerinden kaginmalidir.
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Tablo 3.3: Katihm Endeks Kriterlerine Uygun Olan ve Arindirma
Gerektirmeyen KAFIF

Sunum Para Birimi TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Yili / Dénemi 2024/ 6 Aylik
Finansal Tablo Niteligi Konsolide

1) Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas
sozlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim HAYIR
Finans1 Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer aliyor mu?

2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun

olmayan imtiyaz bulunuyor mu? HAYIR

3) Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de
tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklama HAYIR
ve/veya karar bulunuyor mu?

4) Sirketin dogrudan Katilim Finansi Ilkelerine aykir1 kabul

edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu? HAYIR
5) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 0
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (4B+4C-4D) / 4E ] * 100

6) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 0
Varliklarinin Orani (%) [ SF-5G) / 5H ] * 100

7) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 0

Borglarimin Orani (%) [ (61-6J) / 5H ] * 100

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

Bu 6rnekte degerlendirilen sirketin KAFIF’i, katilim endeksi ilke ve standartlarina
tamamen uygunluk gostermektedir. Ilgili bilango dénemi sonunda agiklanan verilere
bakildiginda, sirketin katilim finansi ilkelerine aykir1 herhangi bir faaliyet yiiriitmedigi
acikca goriilmektedir. Ayrica, sirketin katilim finansi ilkelerine uygun olmayan
herhangi bir imtiyazi bulunmamakta ve bu ilkelere aykir1 kabul edilebilecek dogrudan
gelir elde etme durumu da s6z konusu degildir. Daha spesifik olarak, sirketin mahzurlu
gelir orani, uygun olmayan varliklarinin oran1 ve uygun olmayan borglarinin orani
sifirdir. Yeri gelmisken sunu agiklamakta fayda vardir: bazi sirketler, mahzurlu gelir
unsurlarina sahip olmalarina ragmen, sahip olduklar1 yiiksek sermaye tutarlari

nedeniyle bu gelirlerin toplam gelir i¢indeki orani sifir olarak hesaplanabilmektedir.
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Bu durum, yatirimeilar agisindan hassasiyet gerektiren bir duruma isaret etmektedir.
Boyle bir durumda KAFIF titizlikle incelenmesi biiyiik dnem tasimaktadir. Mahzurlu
bir gelir tespit edilmesi halinde, bu tutar kiisuratli dahi olsa yatirimcilarin arindirma
islemi gerceklestirme yiikiimliiliigii dogmaktadir. Ornekte ele alinan sirketin mahzurlu
geliri tamamiyla sifira esittir. Bu veriler, sirketin tamamen katilim finansi ilkelerine
uygun bir sekilde faaliyet gosterdigini ve finansal islemlerinde herhangi bir mahzurlu
unsur barindirmadigini agikca ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu sirket, belirtilen
kriterlere uygunlugu nedeniyle katilim endeksinde yer almaya devam edecektir. Bu
durum ayn1 zamanda, yatirimcilarin herhangi bir arindirma islemi yapmalarina gerek
olmadigin1 da ifade eder. Zira sirket, hicbir mahzurlu gelir elde etmedigi igin,
yatirimeilarin elde ettigi kazanglar Islami finans ilkelerine tamamen uygun kabul
edilmektedir. Bu, yatirimeilar agisindan hem giivenilir hem de Islami ilkelere sadik bir

yatirim ortami sunar.

Bir sirketin mahzurlu gelirlerinin sifir olmas1 hem yatirimcilar hem de sirketin kendisi
icin birgok ©Onemli avantaj saglamaktadir. ilk olarak, yatirimcilar agisindan
bakildiginda, arindirma yapma zorunlulugu ortadan kalkar. Bu, yatirimcilarin herhangi
bir kazang arindirmasi yapmasina gerek olmadigi anlamina gelir; yani, pay senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalardan veya yatirnmcinin kér veya zarar durumundan
bagimsiz olarak, herhangi bir arindirma islemi yapma zorunlulugu bulunmaz. Bu,
ozellikle yatirnmcilarin zarar ettigi durumlarda bile arindirma yapmak zorunda
kaldiklar1 senaryolarla karsilastirildiginda, portféy degerlerinin azalmamasi agisindan
bliyiilk bir avantajdir. Arindirma gerektiren sirketlere yatirim yapanlar, zarar
ettiklerinde bile arindirma yapmak zorunda olduklarindan, bu durum portfdylerinin ek
bir yiikk altinda kalmasina ve potansiyel olarak degerlerinin azalmasina neden
olabilmektedir. Diger yandan, bir sirketin mahzurlu gelirlerden tamamen arinmis
olmasi, bu sirketin faaliyetlerinin katilim finans ilkelerine biiyiikk olgiide uyumlu
oldugunu ve bu ilkelere bagh kaldigini gdsterir. Bu uyum, Islami hassasiyetleri olan
yatirimeilar i¢in son derece dnemlidir. Clinkii bu durum, onlarin dini inanglarina ve
etik degerlerine uygun olarak, daha temiz ve giivenilir bir yatirim ortaminda sermaye
biriktirmelerine olanak tanir. Katilim finans ilkelerine biiyiik 6lgiide uyumlu olan bu
tir sirketlerin varligi, yatirimcilarin goniil rahathigr ile yatinm yapmalarini saglar.
Dolayistyla, katilim finansi ilkelerine tam anlamiyla uyum gdsteren ve mahzurlu

gelirlerden uzak duran bu tiir sirketlerin katilim endeksinde yer almasi ve sayilarinin
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artirtlmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Boylece hem sirketlerin hem de yatirimcilarin
finansal operasyonlari, islam ekonomisinin temel ilkelerine uygun bir sekilde devam
etmekte ve siirdiiriilebilir bir finansal sistemin olusumuna katki1 saglamaktadir. Hatta
bu konuda literatiirde, esik deger uygulamasina tabi olmaksizin yalnizca tamamen
temiz (mahzurlu geliri, varlig1 ve borcu bulunmayan) sirketlerden olusan alternatif bir

endeksin olusturulmasi yoniinde teklifler de yer almaktadir (Yasar, 2025, s. 16).

Tablo 3.4: Katihm Endeksinde Yer Almasi iImkansiz Olan Sirketin KAFIF’i

Sunum Para Birimi TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Y1li / Dénemi 2024 /6 Aylik
Finansal Tablo Niteligi Konsolide

1) Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas
sO0zlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim EVET
Finans: Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer altyor mu?

2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun

olmayan imtiyaz bulunuyor mu? HAYIR

3) Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de
tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklama HAYIR
ve/veya karar bulunuyor mu?

4) Sirketin dogrudan Katilim Finans1 Ilkelerine aykir1 kabul

edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu? EVET
5) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 9933
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (4B+4C-4D) / 4E ] * 100 '

6) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 754

Varliklarinin Orani (%) [ SF-5G) / 5H ] * 100 '

7) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 0

Borglariin Orani (%) [ (61-6J) / 5H ] * 100

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

Bu 6rnekte sunulan KAFIF incelendiginde, s6z konusu sirketin katilim endeksinde yer
almasinin miimkiin olmadig1 acgikca goriilmektedir. Sirketin finansal yapisina
bakilmadan oOnce, esas sozlesmesinde belirtilen faaliyet alanlarimin katilim finansi
ilkelerine tamamen aykir1 oldugu anlasilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, sirket, faaliyet

alanlarini belirlerken katilim finans ilkelerine uygun davranma niyetinde olmadiginm
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bastan beyan etmektedir. Bu durum, sirketin katilim endeksi Kriterlerine uyum
saglamadigin1 ve bu endeksin ilkelerine uygun hareket etmeyecegini gdstermektedir.
Sonu¢ olarak, sirketin elde ettigi gelirlerin %99.33’linlin mahzurlu gelirlerden
olustugu goriilmektedir ki bu oran, neredeyse tiim gelirlerinin katilim finans ilkelerine
aykir1 oldugunu ifade eder. Boyle bir durumda, bu sirketin pay senetlerinin alim-satimi
esas itibartyla katilim finans ilkeleriyle bagdasmadig i¢in s6z konusu olmamalidir.
Sayet yatinmeci tarafindan kasithh ya da kasitsiz olarak bu tiir sirketlere yatirim
yapilmissa, elde edilen gelirlerin arindirilmasi gerekir. Ancak temel ilke, bu tiir
sitketlerin pay senetlerinin alim-sattmina hi¢ konu edilmemesi gerektigidir;
dolayistyla, bu sirketlerden elde edilen gelirler lizerinde arindirma yapilmasi da olagan
bir uygulama olarak goriilmemelidir. Bu baglamda sirketin mevcut durumuyla katilim
endeksine dahil edilmesi ya da bu endekste yer almaya devam etmesi ihtimal disidir.
Ancak, sirket esas s6zlesmesinde radikal bir degisiklik yaparak, faaliyetlerini katilim
finans ilkelerine uygun hale getirme yoluna giderse, katilim endeksine dahil edilmesi
yeniden giindeme gelebilir. Bu degisiklik, sirketin faaliyet alanlarinin ve gelir
kaynaklarinin tamamen katihm finans ilkelerine uygun sekilde yeniden
yapilandirilmasint gerektirecektir. Aksi takdirde, mevcut haliyle, sirketin katilim
endeksinde yer almasi ve Islami finans prensiplerine uygun yatirimcilar igin bir

secenek olmast miimkiin goriinmemektedir.

Yukarida sunulan tim KAFIF ornekleri, 2024 yilinda yiiriirlige giren yeni
diizenlemelere gore hazirlanmustir. Zira 2024 yili itibariyle KAFiF’lerde cesitli
degisiklikler yapilmistir. Nitekim asagida yer alan KAFIF 6rnegi, 2024 yil1 dncesinde

uygulanan eski usule gore hazirlanmis bir formdur:

Tablo 3.5: KAFiF’in Eski Usulii

Sunum Para Birimi TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Yili / Dénemi 2023 / Yillik
Finansal Tablo Niteligi Konsolide

1) Sirket esas sozlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda
Katilim Finans ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer aliyor HAYIR
mu?

37



2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finans ilkelerine uygun HAYIR
olmayan imtiyaz bulunuyor mu?

3) Sirketin Katilim Finans ilkelerine Uygun Olmayan 133
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (3A+3B-3C) /3D ] * 100 '

4) Sirketin Katilim Finans ilkelerine Uygun Olmayan

Varliklarinin Tutar1 (4E-4F) 16 862 364
5) Sirketin Katilim Finans ilkelerine Uygun Olmayan

Borglarinin Tutar1 (5H-5I) 36 660 628

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

Omek KAFIF incelendiginde, ilgili sirketin katilm endeksi kriterlerini karsiladig
goriilmektedir. Sirket, mali agidan katilim finans ilkelerine uygun goriinse de 2024 yili
itibariyle KAFIF’lere eklenen yeni maddeler, bu uygunluk siirecine daha kati bir bakis
acist getirmistir. Bu yeni maddeler arasinda yer alan 6nemli sorulardan biri, “Sirketin
kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas sozlesmesinde yer alan faaliyet
alanlar1 arasinda Katilim Finans1 Ilkelerine uygun olmayan herhangi bir faaliyet var
m1?” sorusudur. Bu madde, sadece sirketin dogrudan ekonomik faaliyetlerini degil,
ayni zamanda ortaklarinin ve istiraklerinin de faaliyetlerini kapsamaktadir. Nitekim,
ornekte incelenen sirketin 2024 yili itibariyle agikladig1 yeni KAFIF esas alindiginda,
bu ek kriterlerin 1s181nda, asagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bu tablo, sirketin yeni
diizenlemeler cercevesinde degerlendirilmesi gerektigini ve katilim endeksi

kriterlerine artik ne derece uygun oldugunu sorgulayan bir yaklagim sunmaktadir:

Tablo 3.6: KAFiF’in Yeni Usulii

Sunum Para Birimi 1000 TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Yili / Dénemi 2024 /6 Aylik
Finansal Tablo Niteligi Konsolide

1) Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas
sOzlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim EVET
Finans: Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer altyor mu?

2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun

olmayan imtiyaz bulunuyor mu? HAYIR
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3) Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de
tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklama HAYIR
ve/veya karar bulunuyor mu?

4) Sirketin dogrudan Katilim Finansi ilkelerine aykir1 kabul

edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu? HAYIR
5) Sirketin Katilim Finans1 Ilkelerine Uygun Olmayan 0.99
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (4B+4C-4D) / 4E ] * 100 '

6) Sirketin Katilim Finans1 Ilkelerine Uygun Olmayan 11.92
Varliklarinin Orani (%) [ SF-5G) / 5H ] * 100 '

7) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 31.36

Borglariin Orani (%) [ (61-6J) / 5H ] * 100

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

Ilgili sirketin yeni KAFIF’i esas alindiginda, sirketin mahzurlu gelir orani, uygun
olmayan varliklar ve bor¢larinin oranit her ne kadar katilim endeksi kriterlerine
uygunluk gosterse de az once belirtilen yeni madde dogrultusunda sirket katilim
endeksinin disinda birakilmigtir. Bu durumun 6nemli bir gerekgesi olarak, ilgili
sirketin bagli bulundugu bir grubun icki satis1 yapiyor olmasi 6ne ¢ikmaktadir. Bu yeni
madde, sirketin faaliyetleri ve ortaklik yapisinda Islami ilkelere aykiri unsurlarm
bulunup bulunmadigini1 daha genis bir perspektiften degerlendirmeyi hedeflemektedir.
Ozellikle sirketin kendisi kadar, tiizel kisi ortaklar1 ve istiraklerinin faaliyet alanlar1 da
dikkate alinarak, daha kapsamli bir uyumluluk analizi yapilmaktadir. Yatirimcilarin,
Islam karsit1 faaliyetlere dolayli yoldan dahi olsa ortak olmalarimi engelleyerek, etik
ve dini sorumluluklarint daha bilingli bir sekilde yerine getirmelerini saglamaktadir.
Ayrica, bu yeni diizenleme, katilim endeksi standartlarin1 daha seffaf ve kati hale
getirerek, Islami finans sektdriiniin giivenilirligini ve dogrulugunu artirmay1
hedeflemektedir. Sonug olarak, bu diizenleme ve buna benzerleri hem yatirimeilar
acisindan daha temiz bir yatirim ortami sunmakta hem de Islami finans ilkelerinin daha

sik1 bir sekilde uygulanmasini garanti altina almaktadir.

KAFIF’ler, rehberde de belirtildigi iizere yilda iki kez yayimlanmaktadir (TKBB,
2023, s. 2). Bu baglamda KAFIF’ler, yil igerisinde yayimlanma zamanmna gore “ilk
alt1 aylik KAFIF” ve “y1l sonu KAFIF” olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. S6z konusu

ayrim, arindirma hesaplamalarinda dikkate alinmasi gereken kritik bir unsurdur.
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Asagida, her iki KAFIF tiiriine iliskin &rnekler sunulmaktadir. Asagida yer alan

orneklerde, yatirimcilarin KAFIF formlarmi degerlendirirken 6zellikle “Verilerin Ait

Oldugu Finansal Tablo Yil1 / Dénemi” ifadesine odaklanmalari son derece onemlidir.

Ciinkii arindirma hesaplamalari ilgili donemin verilerine gére yapilmali, yi1l sonu veya

diger donem verileriyle karigtirllmamalidir.

Tablo 3.7: Ik Altt Ayhk KAFIF

Sunum Para Birimi TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Y1li / Dénemi 2024/ 6 Aylik
Finansal Tablo Niteligi Konsolide
1) Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas
sO0zlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim HAYIR
Finans: Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer altyor mu?
2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun
N HAYIR

olmayan imtiyaz bulunuyor mu?
3) Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de
tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklama HAYIR
ve/veya karar bulunuyor mu?
4) Sirketin dogrudan Katilim Finans: ilkelerine aykir1 kabul

. . . . HAYIR
edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu?
5) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 19
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (4B+4C-4D) / 4E ] * 100 '
6) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 322
Varliklarinin Orani (%) [ SF-5G) / 5H ] * 100 '
7) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 13.52
Borglariin Orani (%) [ (61-6J) / 5H ] * 100 '

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.
Tablo 3.8: Y1l Sonu KAFIF

Sunum Para Birimi TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Yil1 / Donemi 2024 / Yillik
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Finansal Tablo Niteligi Konsolide

1) Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas
sozlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim HAYIR
Finans1 Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer aliyor mu?

2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun

olmayan imtiyaz bulunuyor mu? HAYIR

3) Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de
tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklama HAYIR
ve/veya karar bulunuyor mu?

4) Sirketin dogrudan Katilim Finans: ilkelerine aykir kabul

edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu? HAYIR
5) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 1.09
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (4B+4C-4D) / 4E ] * 100 '

6) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 36
Varliklarinin Orani (%) [ 5F-5G) / 5H ] * 100 '

7) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 11.95

Borglariin Orani (%) [ (61-6J) / 5H ] * 100

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

3.1.2. Katihm Endeksi Sirketlerinin Gayrimesru Gelir Tespiti

Onceki kisimda incelenen KAFIF 6rneklerinde, yalnizca 6zet veriler esas almarak
genel bir degerlendirmeye yer verilmistir. Bu kisimdaki temel amag, KAFIF lerde yer
alan kalemlerin nasil yorumlanmasi gerektigini ortaya koymaktir. Bagka bir deyisle,
KAFIF’lerde belirtilen uygun olmayan gelirlerin tespiti ile bu gelirlerin hangi
kaynaklardan elde edildigine odaklanilacaktir. Dolayisiyla burada, belirli bir doneme
— Ornegin ilk alt1 ay ya da yil sonu — iliskin somut arindirma hesaplamalari
yapilmasindan ziyade, yatirimcilarm KAFIF’lerde sunulan verileri nasil okuyup
degerlendirebileceklerine dair bir rehberlik sunulmaktadir. Bu kapsamda donemsel bir
ayrim yapilmaksizin, KAFIF formunda yer alan bilgilerin nasil okunmas: gerektigi

uzerinde durulmaktadir.

Ote yandan, dénem ayrimi dzellikle arindirma hesaplamalarinda 6nemli bir unsur
olup, yatirnmcinin hangi doneme ait verilerle islem yaptigin1 dogru tespit etmesi

gerekmektedir. Ancak bu kisimda odak noktas1 dogrudan arindirma hesaplamasi degil,
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gayrimesru gelirlerin tespitidir. Bu nedenle, burada aciklanan yontem ve formiiller,
hangi doneme ait olursa olsun KAFiF’lerde aciklanan veriler igin gegerliligini
korumaktadir. Nitekim arindirma hesaplamasina gegilebilmesi i¢in 6ncelikle sirketin

gayrimesru gelir tutarinin net bir bi¢imde belirlenmesi gerekmektedir.

Calismanin bu asamasinda, dncelikle 6rnek bir sirketin KAFIF 6zeti sunularak, ilgili
donemde ne kadar gayrimesru gelir beyan edildigi gosterilecektir. Bununla birlikte bu
gelirin hangi faaliyetlerden veya kaynaklardan meydana geldigini ortaya koymak

amaciyla detayli bir incelemeye yer verilecektir.

Tablo 3.9: Ornek KAFIF Uzerinden Gayrimesru Gelir Tespiti

Sunum Para Birimi TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Y1li / Dénemi 2024 / 6 Aylik
Finansal Tablo Niteligi Konsolide

1) Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas
sO6zlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim HAYIR
Finansi Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer aliyor mu?

2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun

olmayan imtiyaz bulunuyor mu? HAYIR

3) Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de
tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklama HAYIR
ve/veya karar bulunuyor mu?

4) Sirketin dogrudan Katilim Finans ilkelerine aykir1 kabul

edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu? HAYIR
5) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 118
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (4B+4C-4D) / 4E ] * 100 '

6) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 0.48
Varliklarinin Orani (%) [ SF-5G) / 5H ] * 100 '

7) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 10.05

Borg¢larimin Orani (%) [ (61-6J) / 5H ] * 100

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.
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Bir sirketin gayrimesru gelirini tespit edebilmek igin oncelikle KAFIF’in 6zet
kisminda yer alan bes numarali maddeye dikkat edilmesi gerekmektedir. S6z konusu
madde, sirketin Katilim finansi ilkelerine uygun olmayan gelirlerinin toplam gelire
oranmi gosteren bir hesaplama sunmaktadir. Bu oranmi elde etmek i¢in kullanilan
formiil, yukaridaki KAFIF 6rneginde yer almaktadir. Ancak oranla birlikte séz konusu
gelirlerin parasal tutarinin da tespit edilebilmesi, yukaridaki formiilden ziyade

asagidaki formiil esas alinmalidir:

Uygun Olmayan Gelirlerin Tutar1 = 4B + 4C — 4D (3.1)

S6z konusu denklemde yer alan 4B, 4C ve 4D kalemleri, KAFIF formlarmin detayl
boliimlerinde aciklanmaktadir. Bu cercevede, 4B ifadesi “Katilim Finansi ilkelerine
Uygun Olmayan Ancak Rehber’in 3.2 Maddesi Uyarinca %35’e Kadar Izin Verilen
Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirleri”, 4C ise “ilgili Finansal Tablo Kalemlerini” ifade
etmektedir. Ote yandan, 4D kalemi, “4C Tablosunda Belirtilen Finansal Tablo
Kalemlerinin igerisinde Yer Almakla Birlikte Katilm Finansi Ilkelerine Uygun
Oldugu Varsayilan  Gelirleri”  gostermektedir. Bu {li¢ kalem  birlikte
degerlendirildiginde, sirketin toplam gayrimesru gelir tutarinin daha net ve dogru bir
sekilde hesaplanmasina imkan tanimaktadir. Bu baglamda, ¢alismada 6rnek alinan
sirketin KAFIF verileri esas alindiginda, degerlendirmeye 4B kalemlerinden baslamak

gerekmektedir.

Tablo 3.10: Rehber Madde 3.2 Kapsaminda %S5 Sinir1 Dahilindeki Uygun
Olmayan Gelirler (4B Kalemi)

KALEM ADI TUTAR

1) Rehber madde 3.2.2 kapsamina girecek sekilde, sagliga
zararl tlitlin Uriinlerinin perakende satis1 ve sunumundan elde 0
edilen gelirlerin toplami

2) Rehber madde 3.2.3 kapsamina girecek sekilde, katilim
finans1 ilkelerine uygun faaliyet gostermeyen sirketlere sunulan 0
is ve hizmetlerden elde edilen gelirlerin toplami

3) Rehber madde 3.2.4 kapsamina girecek sekilde, katilim
finans1 ilkelerine uygun faaliyet gostermeyen sirketlerden elde 0
edilen kira gelirlerinin toplami
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4) Rehber madde 3.2.5 kapsamina girecek sekilde, reklam,

marka, sponsorluk ve aracilik faaliyetlerinden elde edilen 0
gelirlerin toplami

TOPLAM 0

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

Tabloda yer alan verilere gore, ilgili sirketin Rehber madde 3.2 kapsaminda %5’e

kadar izin verilen faaliyetlerden herhangi bir gelir elde etmedigi anlagilmaktadir. Tiim

alt kalemlerin “0” olarak bildirilmis olmasi nedeniyle, 4B kalemi kapsaminda

arindirma hesaplamasina dahil edilecek herhangi bir gelir s6z konusu degildir. Bu

dogrultuda, degerlendirme siireci 4C kalemi ile devam etmektedir.

Tablo 3.11: ilgili Finansal Tablo Kalemleri (4C Kalemi)

KALEM ADI TUTAR
TL
2024 /1 6 Ayhk
Konsolide

1) Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1297 468
2) Finansman Gelirleri 128 698
3) Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1030 533
4) Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilati 0
5) Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan 0
(Zararlarindan) Paylar

TOPLAM 2 456 699

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

Ilgili 6rnekte yer alan sirketin 4C kalemi detayli bir sekilde incelendiginde, sirketin

mali yapisina iliskin baz1 6nemli veriler ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle, sirketin esas

faaliyetlerinden elde ettigi diger gelirlerin toplam1 1 297 468 TL olarak belirtilmistir.

44



Ayrica, sirketin finansman gelirlerinin 128 698 TL ve yatirim faaliyetlerinden elde
ettigi gelirin ise 1 030 533 TL oldugu kaydedilmistir. Bunun yani sira, sirketin finans
sektorii faaliyetlerinden ve 6z kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan herhangi

bir gelir kaydetmemistir.

Bu noktada, belirtilen hususa agiklik getirmek faydali olacaktir. Yukarida sunulan
finansal tabloya bakildiginda, “esas faaliyetlerden diger gelirler” kalemi bulunmakta,
ancak “esas faaliyet gelirleri” kalemi yer almamaktadir. Nitekim esas faaliyet gelirleri,
bir isletmenin ana faaliyetleri neticesinde elde ettigi geliri ifade ettigi s6ylenmektedir
(Akdogan & Tenker, 2007, s. 217). Bu kalemin yukarida yer almamasinin temel
nedeni, katilim endeksinde yer almay:1 hedefleyen bir sirketin esas faaliyetlerinin,
zaten katilim finans ilkelerine uygun olmas1 zorunlulugudur. Aksi bir durum, sirketin
katilim endeksi disinda kalmasina yol agacaktir. Nitekim, bu béliimiin basinda ele
alman KAFIF’ler 6rnegi bunu net bir sekilde gostermektedir. Nitekim KAFIF’lerin
Ozet bilgileri baghigi altinda, sirketin katilim finans ilkelerine aykir1 faaliyetler
gerceklestirip gerceklestirmedigi veya bu ilkelerle uyumsuz gelir elde edip etmedigi
sorusu sorulmaktadir. Eger bu sorulara “EVET” cevabi verilirse, bu durum, sirketin
dogrudan katilim endeksi kapsami disinda kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
katilim endeksi sartlarina uygun hareket eden sirketlerin esas faaliyet gelirleri dogal
olarak mesru kabul edilmekte, incelemeye tabi tutulan kisim ise esas faaliyetlerden

elde edilen diger gelirlerdir.

4C kalemi, sirketin esas faaliyet dis1 gelirlerini temsil ettiginden, gayrimesru gelirlerin
onemli bir kism1 bu kalemlerden kaynaklanma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle,
gayrimesru gelirin kaynagini ortaya koymak agisindan kritik 6neme sahip olan bu gelir
kalemlerinin detayli sekilde incelenmesi gerekmektedir; nitekim Ornekteki sirketin
ilgili donemdeki mahzurlu gelirlerini tespit edebilmek i¢in yukaridaki tabloda yer alan
kalemlerin igerigine daha yakindan bakilmasi zorunludur. Bunun icin sirketin
yaymmlamis oldugu BDR kullanilmaktadir. Ornekte ele alman sirketin BDR’si
incelendiginde, 1 297 468 TL olan esas faaliyetlerden diger gelirler, 128 698 TL olan
finansman gelirleri ile 1 030 533 TL olan yatirim faaliyetlerden elde edilen gelirlerin

asagidaki gibi oldugu goriilmektedir:
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Tablo 3.12: Sirketin Esas Faaliyetlerden Diger Gelirleri

ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER

01 Ocak — 30
Haziran 2024

Konusu Kalmayan Siipheli Alacaklar

Konusu Kalmayan Dava 101 925
Kur Farki Gelirler 1027 529
Beklenen Kredi Zarar1 -
Diger Gelirler 168 014
TOPLAM 1297 468
Kaynak: KAP sitesinden alinmustir.
Tablo 3.13: Sirketin Finansman Gelirleri
. . . 01 Ocak — 30
FINANSMAN GELIRLERI Haziran 2024
Vadeli Mevduat Faiz Gelirleri 128 698
TOPLAM 128 698
Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.
Tablo 3.14: Sirketin Yatirim Faaliyetlerinden Gelirleri
01 Ocak — 30

YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIiRLER

Haziran 2024

Kur Korumali Mevduat Sistemi (KKM) Faiz Gelirleri 42 338
Menkul Kiymet Deger Artisi 988 195
TOPLAM 1 030 533

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

Tablo 3.12°de goriildiigii lizere, “Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler” baglig1 altinda
toplam 1 297 468 TL gelir beyan edilmistir. Bu tutarin biiyiikk ¢ogunlugu 1 027 529
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TL ile kur farki gelirlerinden olugsmaktadir. Bunun yaninda, “Konusu Kalmayan Dava”
baglig1 altinda 101 925 TL ve “Diger Gelirler” altinda 168 014 TL yer almakta, ancak
“Konusu Kalmayan Siipheli Alacaklar” ve “Beklenen Kredi Zarar1” kalemlerinde
herhangi bir gelir beyan edilmemistir. Konusu kalmayan karsiliklar, bir isletmenin
aktifleri ile ilgili olarak ayirdig1 karsiliklarin daha sonra iptal edilmesi sonucunda
ortaya cikan tutarlar ifade etmektedir (ISMMMO, t.y., s. 70). Bu durumda, aktife
iliskin herhangi bir deger diisiikliigii yasanmadiginda ya da karsilik ayrilan menkul
kiymet elden ¢ikarildiginda, iptal edilen karsilik bu hesaba kaydedilir ve bu tutar
burada izlenir (ISMMMO, t.y., s. 15). Ornegin, bir isletme siipheli hale gelen bir
alacagi tahsil ederse ya da beklenen zarar gergeklesmezse, karsilik tutar1 bu hesaba
aktarilir ve kaydedilen zarar iptal edilir. Bu durumu daha somut hale getirmek
gerekirse; 6rnegin, bir igletme 10 000 TL tutarinda bir alacak senedini 6denmedigi i¢in
protesto ettirmis ve bu senedi siipheli alacak olarak nitelendirmisse, bu alacak i¢in
ayrilan 10 000 TL tutarindaki karsilik, konusu kalmayan karsiliklar hesabinda izlenir.
Tablo 3.13’te, sirketin finansman gelirlerinin tamami vadeli mevduat faizinden
olugmakta ve toplam 128 698 TL olarak beyan edilmektedir. Tablo 3.14’te ise yatirim
faaliyetlerinden elde edilen toplam 1 030 533 TL gelir gosterilmektedir. Bu gelirin
42 338 TL’si Kur Korumali Mevduat (KKM) sisteminden elde edilen faiz geliri iken,
988 195 TL’si menkul kiymet deger artisindan kaynaklanmaktadir. KKM, Tiirkiye’de
2021 yilinin son g¢eyreginde uygulamaya konulan makro ve mikro ihtiyat tedbirleri
kapsaminda gelistirilen, geleneksel olmayan bir para politikas1 araci olarak ortaya
cikmistir (Kartal, 2024, s. 74). Bu sistemde, ticari bankalarda Tiirk Lirasi (TL) ve doviz
mevduatlarina sahip olan tasarruf sahiplerinin talepleri dogrultusunda mevduatlari
KKM sistemine dahil edilmekte ve TL cinsinden takip edilmektedir. Sistem, faiz
O0demesi yaparken anapara tutar1 hesabin acildig1 giinkii doviz kuru iizerinden dovize
endekslemektedir. KKM sistemi, vade siiresi boyunca faiz getirisi ve doviz kuru
degisimi arasinda bir karsilastirma yapar ve hangisi daha ytliksekse miisteriye o miktari
Oder. Miisterinin faiz getirisi sabit kalmakla birlikte, dovizde goriilecek degisimlerin
potansiyel getiri lizerinde etkisi olacaktir. Eger doviz kuru artmaz ya da kurdaki artis
faiz getirisinin altinda kalirsa, tasarruf sahibi yalnizca faiz getirisi elde eder. Ancak,
kur arti1 faiz getirisini astiginda, tasarruf sahibi kur artis1 kadar bir ek getiri kazanir
(Kartal, 2024, s. 78). KKM sistemine katilmak isteyen ve faiz hassasiyeti bulunan
tasarruf sahipleri, bu uygulamayi katilim bankalari lizerinden de yiiriitebilme imkanina

sahiptir. Katilim bankalarindaki isleyis, konvansiyonel bankalarla biiyiik o6lgiide
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benzerlik gosterirken, temel fark faiz 6demesinin yapilmamasidir. Bunun yerine,
katilim bankas1 ile tasarruf sahibi arasinda belirlenen bir oran iizerinden kar
paylasimina dayali mudarebe ortaklig1 s6z konusu olur. Vade sonunda, miisteriye elde
edilen kardan pay1 6denir ve déviz kuru artig1 varsa, bu da miisteriye yansitilir (Ziraat

Katilim, 2021, s. 1).

KAFIF’lerde yer alan 4C kalemi detayl bir sekilde incelendikten sonra, ilgili sirketin
gayrimesru gelir tutarinin dogru bir bicimde hesaplanabilmesi i¢in KAFIF formunda
belirtilen son bir kriterin daha dikkate alinmas1 gerekmektedir. Bu kriter, KAFIF te
4D kalemi olarak yer almakta olup, “4C Tablosunda Sayilan Finansal Tablo
Kalemlerinin iginde Yer Alan ve Katilim Finans Ilkelerine Uygun Oldugu Varsayilan
Gelirler” seklinde tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle, 4C kapsaminda yer alan baz1
gelirlerin tamami dogrudan gayrimesru kabul edilmemekte; bunlar arasinda ilkelere
uygunlugu varsayilan kisimlar da bulunmaktadir. Asagida sunulan tabloda, ilgili
sirketin finansal tablo kalemleri i¢inde yer alan ve katilim finans ilkelerine uygun
oldugu varsayilan birtakim gelirleri mevcuttur. Ancak, tabloda yer alan promosyon
gelirleri, tazminatlar gibi islam iktisadi agisindan tartigmali olan bazi kalemler de
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, gayrimesru gelirin tespiti ve akabinde arindirma
isleminin mevcut sistemde nasil uygulandigini agiklamak ve dogru bir sekilde
hesaplanmasini saglamaktir. Bu baglamda, s6z konusu kalemlerin fikhi hiikiimlerine
ve tartismalarina girilmeden, yalnizca KAFIF lerde belirledigi kriterlere dayali olarak
ele alinacaktir. Zira, mevcut uygulamada hesaplanan gayrimesru gelirler, bahsi gecen

bu kalemlerin dikkate alinmasiyla belirlenmektedir.

Tablo 3.15: Katihm Finans Ilkelerine Uygun Oldugu Varsayilan Gelirler (4D
Kalemi)

KALEM ADI TUTAR
TL
2024/ 6 Ayhk
Konsolide
1) Fiyat farki gelirleri 0
2) Kur fark: gelirleri 1027 529
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3) Vade fark gelirleri 0

4) Kur Korumal1 Katilim hesaplarl. dahil katlllm esasli 0
kiymetlerden ve fonlardan elde edilen gelirler

5) SGK prim gelirleri 0

6) Katilim bankalarindan alinan promosyon gelirleri 0

7) Miisteri pesinatlar irad kayd1 0

8) Konusu kalmayan karsiliklar 101 925
9) Hizmet gelirleri 0
10) Kira ve bakim onarim gelirleri 0
11) Ardiye gelirleri 0
12) Tazminat ve gecikme ceza gelirleri 0
13) Sigorta hasar tazminat gelirleri 0
14) Dava gelirleri 0
15) Katilim F inansyilkelerine uygun fa'flliyet gosteren 0
sirketlerden elde edilen temettii gelirleri

16) Yukaridaki kalemlerde yer verilmeyen ancak Katilim 168 014
Finansi Ilkelerine uygun sayilan diger gelirlerin toplami

TOPLAM 1297 468

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

KAFIF’in 4D kaleminde belirtilen kriterler dogrultusunda mesru kabul edilen gelirler
incelendiginde, ilgili sirketin belirli gelir kalemlerinin Islam iktisad1 agisindan uygun
oldugu anlasilmaktadir. Bu kapsamda, sirketin kur farki gelirleri kapsaminda
1027 529 TL elde ettigi goriilmektedir. Ayrica, konusu kalmayan karsiliklardan
101 925 TL gelir saglanmis olup, bu gelirler de mesru kabul edilen kalemler arasinda
yer almaktadir. Katilim finans ilkelerine uygun oldugu varsayilan bu gelirler
incelendiginde, bunlarin tamaminin esas faaliyetlerden diger gelirler kapsaminda
oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, ornekte incelenen sirketin 1 297 468 TL
olan esas faaliyetlerinden diger gelirler arasinda 1 297 468 TL tutarinda mesru kabul

edilen geliri bulunmaktadir. Dolayisiyla sirketin agiklamis oldugu esas faaliyetlerden
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diger gelirlerinin tamami1 mesru gelir arasinda kabul edilmektedir. Ilgili 4D tabloda
diger gelir kalemlerinin sifir oldugu dikkate alindiginda, sirketin mahzurlu yani
gayrimesru gelirlerinin esas olarak finansman gelirleri ile yatirim faaliyetlerinden elde
edilen gelirlerden olustugu soylenebilir. Bahsi gecen kalemler detayli bir sekilde
incelendiginde, sirketin finansman gelirleri kapsaminda vadeli mevduattan faiz geliri
elde ettigi ve yatirim faaliyetleri kapsaminda ise KKM sisteminden faiz geliri sagladigi
goriilmektedir. Sirketin gayrimesru gelirini olusturan bir diger kalem ise menkul

kiymetlerden kaynaklanan deger artis1 oldugu tespit edilmektedir.

Yukarida incelenen 4B, 4C ve 4D kalemlerine binaen, drnekte ele alinan sirketin

toplam gayrimesru gelir tutar1 sdyle hesaplanmaktadir:

Uygun Olmayan Gelirlerin Tutar1 = 4B + 4C — 4D
0+ 2456699 -1297 468 (3.2)
1159231 TL

Ornekte incelenen sirketin, ilgili dénemde aciklamis oldugu finansal tablo ve
KAFiF’ine istinaden, gayrimesru gelirinin 1159231 TL tutarinda oldugu
goriilmektedir. Bu bilgi, 6zellikle arindirma hesaplamasi agisindan biiyiilk 6nem
tagimaktadir. Nitekim, arindirma siirecine iliskin uygulamali 6rneklere ¢alismanin

ilerleyen boliimlerinde ayrintili sekilde yer verilecektir.

3.1.3. Katihm Endeksi Sirketlerinin Gayrimesru Gelir Oran Tespiti

Sirketin mahzurlu gelir tutar1 belirlendikten sonra, TKBB tarafindan esas alinan
%35’lik esik degerin degerlendirilmesi i¢in sirketin toplam gelir verisine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu baglamda, gayrimesru gelir oraninin hesaplanmasinda asagidaki

formil esas alinmaktadir:

4B +4C—4D
Uygun Olmayan Gelirlerin Orani = — x 100 (3.3)

Bu denklemde yer alan kalemlerden 4B, 4C ve 4D daha once detayli olarak
aciklanmistir. Bu denklemin paydasinda yer alan 4E ise sirketin toplam gelirlerini
gostermektedir. Ornek olarak ele alinan sirketin toplam geliri ise asagidaki tabloda

gosterilmektedir.
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Tablo 3.16: Sirketin Toplam Gelirleri (4E Kalemi)

KALEM ADI TUTAR
TL
2024/ 6 Ayhk
Konsolide

1) Hasilat 95 376 256
2) Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1297 468
3) Finansman Gelirleri 128 698
4) Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1030 533
5) Finans Sektorti Faaliyetleri Hasilati 0
6) Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan 0
Paylar

TOPLAM 97 832 955

Kaynak: KAP sitesinden alinmuistir.

Tabloda goriildiigii tizere, sirketin 2024 y1l1 ilk alt1 aylik toplam geliri 97 832 955 TL
olarak beyan edilmistir. Bu tutar, formiildeki 4E kalemini olusturarak gayrimesru gelir
oranmin hesaplanmasinda payda olarak kullanilmaktadir. Ornek olarak ele alinan

sirket 6zelinde bu formiil uygulandiginda asagidaki sonuca ulagilmaktadir.

Uygun Olmayan Gelirlerin Orani = 0+ 2 456 699 — 1 297 468 % 100
97 832 955 3.4)

= 1.1849

Ornekte ele alinan sirketin agiklamis oldugu finansal tablo ve KAFIF ine istinaden,
katilim finans ilkelerine uygun olmayan gelirleri %1.1849 olarak belirlenmistir. TKBB

rehberine gore azami esik oraninin %S5 oldugu bilinmekte, bu dogrultuda sirketin

51



mevcut finansal tablosu incelendiginde, katilim endeksinde yer almaya devam veya

dahil edebilecegi anlasiimaktadir.?

3.1.4.Katihm Endeksi Sirketlerinin Gayrimesru Gelirlerinin Islam iktisad:

Agisindan Degerlendirilmesi

Menkul kiymetler borsalari, anonim sirketlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte gelismis
(Afsar, 2022, s. 21); Tiirkiye’de ise bu siirece Galata bankerleri onciiliik etmistir.
1866°da kurulan istanbul Esham ve Tahvilat Borsast énemli bir adim olsa da savaslar
nedeniyle kapanmistir. 1960°larda Hiirriyet Tahvilleri ve Tasarruf Bonolart ile piyasa
yeniden canlanmig, ikinci el islemlerle menkul kiymetler piyasasinin temelleri
atilmistir. 1980’lerden sonra kurumsallagan piyasanin gelisiminde yatirim holdingleri
ve kalkinma bankalar1 da etkili olmustur (Kiling, 1991, ss. 17-19). Bu siiregle paralel
olarak, Islami finans sektorii de biiylime gdstermis, artan talep dogrultusunda pay
senedi  piyasalarma  yonelik fikhi ilkelere uygun Islami  endeksler
gelistirilmistir(Yildirmrm & Ilhan, 2018, s. 84). 1990’lara kadar Miisliimanlar, hisse
senetlerine yatirrmda tereddiit yasarken, 1992°de Islam Fikih Akademisi’nin aldig
kararla, faaliyetleri Islami ilkelere uygun olan sirketlerin hisse senetlerine yatirimin
mesru oldugu kabul edildi. Bu yaklagim, Miisliman yatirimcilarin pay senedi
piyasalarina yonelmesini sagladi (Yildiz, 2015, s. 42). Islam Fikth Akademisi’nin
karar1 sonrasinda, Islam’a uygun pay senetlerine olan ilgi artmis ve bu ilgi islami
endekslerin ortaya cikisim1 hizlandirmistir. Ilk resmi Islami endeks 1996’da
Malezya’da olusturulmus, 1999°da ise Dow Jones Islamic Market Index gibi kiiresel
Ol¢ekte endeksler gelistirilmistir. Ayn1 y1l FTSE ve Bursa Malaysia da benzer adimlar
atmistir (IOSCO, 2004, s. 28). Tiirkiye’de ise katilim endeksi ilk olarak Bizim Menkul
Degerler onciiliigiinde olusturulmus, daha sonra Borsa Istanbul biinyesinde islem
gormeye baglamistir (Yildiz, 2015, s. 42). Tiirkiye’de bu endeks, TKBB tarafindan
gozetilerek kendi nezdinde olusturdugu danmisma kurulu ve bu kurulun belirledigi

kriterler dogrultusunda hazirlanmaktadir. Bununla birlikte katilim endeksinin

2 Burada sirketin sadece katilim finans ilkelerine uygun olmayan gelir oran1 olan %5’lik esik

deger esas alinmis olup %33’liikk uygun olmayan varliklar ve borglar konu dis1 birakilmistir.
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yaymlama ve hesaplama islemlerinin tamami BIST biinyesine devredilmistir (Ugar &

Kandemir, 2022, s. 418).

Katilim endeksine dahil edilecek sirketlerin belirlenmesinde, islami finans ilkeleri
cercevesinde hem faaliyet alanlar1 hem de finansal yapilar1 dikkate alinmaktadir. Bu
baglamda sirketler agisindan en temel kosullardan biri, faaliyet alanlarinmn islami
prensiplere uygun olmasidir. Bu kriter, sirketin ticari faaliyetlerinin Islam hukukuna
uygunlugunu degerlendiren gostergeleri icermekte olup, yatirimcilara helal yatirim
yapabilmeleri adina yol gosterici bir rehber sunmaktadir (Emeg, 2021, s. 66). TKBB
standardina gore, helal olmayan faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplam gelirin
%y35’ini agmamas1 durumunda istisnai olarak miisamaha gosterilmektedir. Ayrica, son
diizenlemede tiitiin tirtinlerinin perakende satis1 i¢in farkli bir oran da belirlenmistir
(TKBB, 2024, ss. 7-8). Sirketlerin finansal yapilari ile alakali ise TKBB standardinin
3.1.1 maddesine gore, sirketin faizli bor¢lart veya faizli mevduatlardaki varliklarinin
toplam varliklarina orani %33’{i asmadig1 siirece bu durum istisnai olarak kabul

edilmektedir. Ayni sekilde, katilim finansi ilkelerine uygun olmayan borglarin orani

da %33’ gegmemelidir (TKBB, 2024, s. 7).

Kiiresel diizeyde diger Islami endekslerin de benzer esik degerler belirledigi, bu
cergevede %5 ve %33 oranlarinin yaygin bicimde kabul goren standartlar arasinda yer
aldig1 gdzlemlenmektedir. Ornegin Racihi Bank’a gore, bir sirketin faizli kredileri,
sitketin toplam varliginin %25’ini agsmamalidir. Ayrica, haram faaliyetlerden
kaynaklanan mahzurlu gelirlerin oran1 %5 olarak belirlenmistir (Réacihi Bank, 2010, s.
719). AAOIFI ise, kredilerin tiim pay senetlerinin toplam piyasa degerinin %30’unu
asmamas1 gerektigini ve haram faaliyetlerin oraninin da %35 oldugunu belirtmektedir
(AAQIFI, 2024, s. 539). Asagidaki tabloda, Racihi Bank, AAOIFI ve TKBB’nin de

bulundugu ¢esitli heyetlerin goriisleri mukayeseli bir sekilde sunulmaktadir:

Tablo 3.17: Fetva Heyetlerin Haram Sinir Mukayesesi

Kurulus Faiz Kaynakh Gelirlerin Sitmir1 | Haram Gelir Oram
Meezan %37 %5
TKBB %33 %5
Dow Jones Islamic %33 %5
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FTSE Shariah %33 %5
S&P Shariah %33 %5
AAOIFI %30 %5
HSBC %30 %5
Récihi Bank %25 %5

Kaynak: (Orhan & Isiker, 2021, s. 310). Yazar tarafindan ilave ve ¢ikarmalar
yapilmuistir.

TKBB’nin, mahzurlu gelirler ve borglar icin belirledigi {ist sinirlar — gayrimesru
gelirler igin %5, uygunsuz borglar ve varliklar i¢in %33 — modern iktisadi ve ticari
hayatin zorluklar1 karsisinda Miisliiman yatirimcilarin = piyasada  varligini
siirdiirebilmesine imkan tanimak amaciyla belirlenmistir. Bu oranlar, Islam
hukukunda istisnal durumlar i¢in taninan zaruret ilkesi dogrultusunda ve “zaruretler
kendi miktarlarinca takdir olunur” (Ali Haydar Efendi, 2017, s. 1/81) kaidesi temel
alinarak belirli bir tolerans gergevesinde sekillendirilmistir (TKBB, 2024, s. 17).
Dolayistyla séz konusu smirlar, Islami finans ilkelerinden sapma anlamina
gelmemekte; aksine, bu ilkelerin modern piyasa gerceklikleriyle ¢atismadan
uygulanabilmesini saglamak i¢in zaruret kapsaminda gegici ve simirli bir esneklik
sunmaktadir. Bu yaklasim hem bireysel hem de toplumsal maslahatlar1 gozeterek

Miisliimanlarin piyasadaki varligini siirdiirmesini kolaylastirmay1 amaglamaktadir.

Gayrimesru gelirler i¢in belirlenen %5’lik esik degerin dini nasslara, yani Kur’an ve
Stinnete dayanan dogrudan bir kaynagi bulunmamaktadir. Bu esigin, modern donemde
yapilan ictihatlar sonucunda Islami finans kurumlarmin ser’i kurullari tarafindan
belirlenmis oldugu ve bu konuda genis bir mutabakatin saglandig: ifade edilmektedir.
Dolayisiyla, gayrimesru gelir oraninin tayini tamamen igtihadi bir mesele olarak kabul
edilmekte ve %5’lik bu oran, ser’i kurullar tarafindan en muteber kabul edilen bir sinir

olarak benimsenmektedir (Akartepe, 2022, ss. 106-107).

Sirketlerin finansal yapilariyla ilgili olarak %33’liik esik oranin tespiti, Hz. Peygamber
(s.a.v.) ile Sa’d b. Ebi Vakkas arasinda gecen vasiyet hakkindaki bir rivayete
dayandirilmaktadir. Bu rivayet, Islam hukukunda belirli bir baglamda delil olarak

kabul edilmis olup, s6z konusu oranin temel dayanaklarindan biri olarak
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degerlendirilmektedir (Akartepe, 2022, s. 102). Rivayete gore, Sa’d b. Ebi Vakkas, bir
giin hastalig1 sirasinda Hz. Peygamber’i (s.a.v.) ziyaret ettiginde, malinin tamamini
sadaka olarak vermek istedigini dile getirir. Ancak Hz. Peygamber (s.a.v.), bu teklifi
kabul etmez. Bunun iizerine Sa’d, malinin yarisim1 dagitmay teklif eder, fakat Hz.
Peygamber (s.a.v.) yine kabul etmez. Son olarak Sa’d, malinin {igte birini dagitmay1
Onerir ve bu defa Hz. Peygamber (s.a.v.), “Evet, ancak {i¢te bir dahi ¢coktur” buyurur
(Nesai, 2001, s. 6/152). Bu rivayetin son kisminda gegen “ligte bir dahi ¢oktur” ifadesi,
Islami literatiirde vasiyet veya tasadduk edilecek mal miktarini belirlemede énemli bir
ser’1 delil olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda, Hz. Peygamber’in (s.a.v.) ligte bir
oranmi isaret etmesi, Islam hukuku cercevesinde sinirlayict bir kural olarak
benimsenmis ve bu oran, finansal yapilarin degerlendirilmesinde bir esik deger olarak
kullanilmaya baglanmistir. Sirketlerin mali yapilarinda %33’liik esik oranin tespiti
stirecinde bu rivayet, temel dayanaklardan biri olarak degerlendirilmis ve uygulamada

yaygin bir igtihat olarak benimsenmistir (Akartepe, 2022, s. 104).

Bahsi gecen yaklasimlar hem ekonomik istikrar1 hem de dini hassasiyetleri bir arada
koruma amacini giiden bir denge politikasi olarak degerlendirilebilir. Sonug itibariyle
bu oranlara riayet eden sirketlerin katilim endeksine dahil edilmeleri miimkiin hale
gelebilmektedir (Ulev & Ozdemir, 2015, s. 48). Yukarida sunulan bilgiler 1s131nda
dikkat edilmesi gereken Onemli bir husus bulunmaktadir. Bu husus, s6z konusu
esnekliklerin haram olani helal kilmadig: gergegidir. Diger bir deyisle, faizli islemler
ve benzeri dinen yasaklanmis olan faaliyetler, bu esnekliklere ragmen helal olarak
kabul edilmez; sadece zaruret durumunda gecici olarak mubah, yani tolere edilebilir
bir hiikiim alir. Dolayisiyla, mubah olmayan faaliyetlerden elde edilen gelirler, mesru
ve helal bir kazang olarak degerlendirilmemekte, aksine “habis” yani temiz olmayan
bir kazang olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple, katilim endeksine duyarli olan ve
Islami prensiplere riayet eden yatirimcilarin, bu tiir gelirleri kendi menfaatlerinden
tamamen ¢ikarmalar1 ve toplumsal faydaya yonlendirmeleri gerekmektedir. Bu islem,
bir ibadet kast1 ya da sevap beklentisiyle degil, sadece mahzurlu gelirin temizlenmesi
ve kisisel miilkiyetten ¢ikarilmasi amaciyla gergeklestirilmelidir (TKBB, 2024, s. 18).
Ote yandan, katilim endeksi ilke ve standartlarina uygun olan ancak bu hassasiyeti
tasimayan sirketlerden elde edilen paylar dogrultusunda yatirimecilarin, kendi finansal

portfoylerini arindirma islemine tabi tutmalar1 gerekmektedir.

55



3.2. Katihm Endeksi Sirketlerinde Gayrimesru Gelirlerin Arindirilmasi

Bir onceki kisimda, katilim endeksi sirketlerinin gelir yapist detayli bir sekilde
incelenmis ve 0zellikle gayrimesru gelir unsurlarinin finansal tablolar araciligiyla nasil
tespit edilebildigi ayrintili olarak ortaya konulmustur. Katilim endeksi ¢ergevesinde
degerlendirilen sirketlerin pay senetlerinin alim-satimi1 s6z konusu oldugunda, bu
durum dogal olarak “arindirma” meselesini de giindeme getirmektedir. Nitekim gelir
kalemlerinde gayrimesru unsurlar bulunan bir sirketin pay senetlerinin alinip
satilmasinin mesruiyeti, bu tiir gelirlerin uygun sekilde arindirilmasina bagli olarak
degerlendirilmektedir (Subeyr, 2007, s. 206). Bu baglamda, bir 6nceki kisimda tespit
edilen gayrimesru gelir unsurlarina istinaden, bu kisimda s6z konusu unsurlarin

arindirilmasina yonelik uygulamali ¢alismalara yer verilecektir.

3.2.1. Arindirmanin Genel Cercevesi

Literatiirde, pay senetleri i¢in arindirma kavrami genellikle “elden ¢ikarma” veya
“kurtulma” anlamini tagiyan “tahallus” (o<lai) terimiyle ifade edilmekte olup, bunun
yaninda “temizleme” ya da “armdirma” anlamina gelen “tathir” (i) terimi de sikga
kullanilmaktadir (Gherbi, 2016, s. 58). Bu kavramlara 6zellikle Arapga literatiirde yer
verilmekte ve ¢esitli ¢calismalarda bu terimlerle arindirma siireci detayli bicimde ele
alinmaktadir. Ote yandan, Ingilizce literatiirde bu siireg “cleansing” olarak ifade edilse
de genellikle “purification” terimi daha sik kullanildigi goériilmektedir (Morris &
Salam, 2008, ss. 18-19). Her iki terim de 6zellikle islami finans ¢ercevesinde, yatirim
araglarinda yer alan siipheli veya helal olmayan gelirlerin arindirilmasi1 baglaminda
kullanilmaktadir. TKBB ise arindirmay1, mahzurlu kazang saglayan sirketlerin pay
senetlerine sahip olan gergek veya tiizel kisilerin mali donem sonunda kendi paylarina
diisen mahzurlu kazangtan kurtularak gelirlerini toplumsal fayda amaciyla
bagislanmasi seklinde tanimlamaktadir (TKBB, 2024, s. 8). Modern akademik
calismalarda bu kavramlar hem teorik hem de uygulamali yonleriyle gesitli sekillerde

ele alinmaktadir.

Islam hukukunda arindirma kavrami énemli bir yer tutmakta olup, bir Miisliimanin
miilkiyetinde bulunan helal olmayan mallarin tasfiyesi, fikhi ilkeler dogrultusunda
zorunlu goriilmektedir. Fikih kaynaklarinda, bir kimsenin gayrimesru yollardan —

ister kendi iradesiyle ister istemi diginda — elde ettigi mallar1 elinde tutmasinin caiz

56



olmadig1 ve bu mallarin miilkiyetten ¢ikarilmasi gerektigi acikca ifade edilmektedir.
Bu dogrultuda, helal olmayan gelirlerin Miisliiman bireyin mal varligma dabhil
olmamas1 gerektigi yoniindeki ilkenin, sadece istem dis1 edinimler i¢in degil, aym
zamanda kisinin bilingli olarak elde ettigi haram mallar i¢in de gecerli oldugu
belirtilmektedir. Nitekim bu yaklasimin sahabe donemi uygulamalarinda da
yansimasini gérmek mimkiindiir. Sahabe doneminde gerek kasitli gerekse kasitsiz
olarak elde edilen gayrimesru mallarin ihtiya¢ sahiplerine aktarilmasi suretiyle

miilkiyetten ¢ikarildigina dair 6rnekler mevcuttur (Affane, 2009, ss. 50-53)

Islam hukukunda, mesru ya da gayrimesru yollardan elde edilmis olsun, haram bir
kazancin tasfiyesi ve bu tiir gelirlerden arinma, biiylik bir 6neme sahiptir. Zira bir
malin asli itibariyla helal olmasi, onun her durumda mesru bir kazanca doniisecegi
anlamina gelmemekte; helal bir mal dahi gayrimesru yollarla edinildiginde veya mesru
olmayan islemlere konu edildiginde haram kazanca doniisebilmektedir. Bu tiir bir
kazangtan arinma, Islam dini agisindan yalmzca mali bir yiikiimliiliik degil, ayni
zamanda derin bir manevi sorumlulugu da beraberinde getirir. Haram kabul edilen bu
tir mallardan armmak, bir Miislimanin Allah’a (c.c.) olan baghligimi ve samimi
tovbesini gosterecek onemli bir davranis olarak kabul edilmektedir (Miizeyni, 20009, s.
10).

Katilm finansi, Islami prensiplere uygun olarak, gayrimesru kazanglarin
armdirilmasini zorunlu bir gereklilik olarak gérmektedir. Ozellikle faizli gelirlerden
kaynaklanan bu gayrimesru gelirlerin, arindirma kapsaminda hesaplanmasi gerekir.
Bu siireg, 6zellikle genis faaliyet alanina sahip sirketlerin gelir kalemleri gibi karmasik
finansal yapilar i¢erdiginden, hem muhasebe ve finans alaninda teknik bilgiye hem de
Islami meselelerde yetkin bir bilgi birikimine ihtiyag duymaktadir (Elgari, 2000, ss.
77-78).

Katilim endeksi gibi Islami endeksler kapsaminda pay senedi almak giiniimiizde daha
fazla kabul gormekte olup, bir¢ok kisi tarafindan benimsenmektedir. Hatta bu konuyla
alakali baz1 Islam alimlerine gore, katilim endeksi gibi borsada yatirim yapmanin
Islami agidan caiz olabilmesi, arindirma siirecinin titizlikle ve dogru bir bigimde
yiritiilmesine baghdir. Ancak, arindirma siireci karmagik bir yapiya sahip
oldugundan, siirecle ilgili farkli yontemler ve bakis agilar1 gelismis, bu durum da

arindirma konusunda farkli yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Elgari,
2000, s. 80).
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3.2.2.1slam iktisadinda Arindirma Yiikiimliiliigii

Bu kisimda, Islam iktisadinda armndirma yiikiimliiliigiiniin teorik temelleri ile
uygulamadaki yansimalari ele alinmakta; yiikiimliiliigiin kime ait olduguna dair farkli

yaklasimlar uluslararasi, yerel ve fikhi perspektifler 1s181inda degerlendirilmektedir.

3.2.2.1. Uluslararasi ve Yerel Perspektifler Isiginda Arindirma Yiikiimliiliigii

Islam iktisadina gore yatirimeilarin sorumlulugu, sirket varliklarinda paylar1 oraninda
miilkiyet sahibi olmalar1 sebebiyle, sirkette mahzurlu kabul edilen gelirlerin
arindirtlmasi1  yikiimliliiglini de beraberinde getirmektedir. Bu yiikiimliiliik,
yatirnmeilarin sirketteki paylarina diisen ve helal olmayan gelirleri arindirmalar
gerektigi sonucunu dogurmaktadir. Ancak literatiirde, arindirma islemini sirketin mi

yoksa yatirimcinin mi1 gergeklestirmesi gerektigi ise tartismali bir konudur.

Diinyada arindirma islemi konusunda farkli kurum ve standartlar ¢esitli yaklagimlar
benimsemektedir. Bazi1 endeks saglayicilari arindirmay1 yatirimeinin sorumlulugunda
goriirken, bazilari ise bu konuda herhangi bir bilgi vermemektedir. Asagidaki tabloda

uluslararasi bazi1 kurum ve standartlarin arindirma yaklagimlar1 6zetlenmistir:

Tablo 3.18: Endekslerin Arindirma Yiikiimliiliigii Konusundaki Yaklasimlari

Kurum/Endeks Saglayici Armdirma Yaklasimi
S&P Dow Jones Indices Endeks abonelerine 6zel bilgi saglanmaktadir
MSCI Belirtilmemis
FTSE Belirtilmemis
AAOIFI Yatirimei tarafindan yapilmasi 6nerilmektedir
TASIS Belirtilmemis
ISRA-Bloomberg Yatirimcei tarafindan yapilmasi 6nerilmektedir
Meezan Yatirimei tarafindan yapilmasi 6nerilmektedir
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Azzad Yatirimei tarafindan yapilmasi onerilmektedir

Kaynak: (Orhan vd., 2022, s. 27).

Tiirkiye’nin mevcut kosullarinda, arindirmanin yatirnmer tarafindan yapilmasi
gerektigi gorlisii yaygindir. Sirketlerin bu islemi {istlenmemesinin ardinda hukuki,
iktisadi ve finansal nitelikte ¢esitli engellerin bulundugu ifade edilmekte; bu engeller
asilmadikga, arindirma isleminin girketler tarafindan gerceklestirilmesinin bir

temenniden Steye gecemeyecegi vurgulanmaktadir (Ozmen, 2023, s. 186).

3.2.2.2. Arindirma Sorumlulugu: Bireysel Yiikiimlillik ve Kurumsal

Simirhliklar

TKBB tarafindan yayimlanan rehber incelendiginde, ozellikle 3.6. maddede,
yatirimcilarin arindirma sorumluluguna dikkat ¢ekildigi goriilmektedir. Bu rehberde,
Islami ilkelere aykir1 kazang elde eden sirketlerin pay senetlerine sahip olan gercek ya
da tiizel kisilerin, mali donem sonunda, kendilerine diisen bu kazanglardan arinmalari
gerektigi agikca belirtilmektedir. Dolayisiyla, elde edilen gelir icerisinde yer alan
mahzurlu kazanglarmn, Islami prensipler dogrultusunda arindirilmasi sorumlulugu

tamamen yatirimcilara birakilmaktadir (TKBB, 2024, s. 8).

Sirket agisindan bakildiginda, arindirma sorumlulugunu {istlenmek, Islami
hassasiyetleri yiiksek olan yatirimcilar nezdinde giiven artirici bir unsur olarak
degerlendirilebilecektir. Bununla birlikte, 6zellikle katilim endeksi igerisinde yer alan
sirketlerin ¢cogunun esas faaliyet amaciin Islami ilkelere uygunluk degil, sadece
belirli finansal ve sektorel kriterleri karsilamak oldugu dikkate alindiginda, bu tiir bir
arindirma siirecinin sirketler tarafindan dogru ve seffaf sekilde yiiriitiilmesi her zaman
miimkiin olmayabilir. Ayrica, sirketlerin farkli dini hassasiyetlere sahip yatirimer
Kitlelerine hitap ettigi diistiniildigiinde, arindirma uygulamasinin sirket politikalari ile

yatirimei beklentileri arasinda gerilim olusturmasi da muhtemeldir.

Yatirime1 agisindan ise arindirma sorumlulugunun bireysel diizeyde birakilmast,
yatirimcinin dini sorumlulugunu dogrudan yerine getirmesi bakimindan daha uygun
bir yontem gibi goriinmektedir. Ancak bu durum, yatirimcinin finansal okuryazarlik

diizeyine, bilgiye erisimine ve degerlendirme kapasitesine bagli olarak arindirma
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siirecinin etkinligini ciddi sekilde etkileyebilir. Ozellikle birgok yatirimcilar igin hangi
gelirlerin gayrimesru oldugunun tespiti, oranlarin hesaplanmasi ve uygun bir
arindirma yonteminin se¢ilmesi gibi islemler, olduk¢a karmasik ve yorucu bir siirece
dontisebilir. Ayrica bu bireysel sorumluluk, arindirma uygulamalarinda tutarsizliklarin
ve subjektif farkliliklarin ortaya ¢ikmasina da neden olabilir. Bu baglamda, sirketlerin
gayrimesru gelir oranlarint dogru ve seffaf bicimde tespit etmesi birincil
sorumlulukken; bu oranlar iizerinden arindirma isleminin gerceklestirilmesi ise

yatirimciya birakilmaktadir.

Tiim bu degerlendirmelere ragmen, bu calismada benimsenen goriis, arindirma
sorumlulugunun yatirimciya ait olmasi yoniindedir. Ciinkii katilim endeksi igerisinde
yer alan sirketler, Islami bir perspektiften hareketle faaliyet gdstermemekte; yalmzca
belirli finansal kriterleri saglayarak endekste yer almaktadirlar. Bu nedenle, arindirma
islemlerinin s6z konusu sirketler tarafindan dogru sekilde yiiriitiilmesi hem fiilen hem
de niyet bakimindan her zaman miimkiin degildir. Miisliiman bir yatirimei ile ayni dini
hassasiyetleri tasimayan bir sirketin, helal-haram ayrimi1 gézeterek etkin bir arindirma
siireci uygulamasi beklenemez. Dolayisiyla arindirma yiikiimliiliigiiniin yatirimciya
birakilmasi, dini sorumlulugun dogrudan ve bilingli sekilde yerine getirilmesi
bakimindan daha isabetli bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Ancak bazi
arastirmacilar, sirketlerin KAFIF formlarinda beyan ettikleri mahzurlu gelir tutarlari
kadar bagis yapacaklarin1 agiklamalar1 halinde, arindirma sorumlulugunun
yatirrmcidan sirkete aktarilabilecegini ifade etmektedir. Bu dogrultuda, KAFIF
formuna 1lgili bir maddenin eklenmesi ya da bu durumun Katilim Finans Politikasi
belgesinde aciklanmasi Onerilmektedir (Yasar, 2025, s. 19). Boyle bir uygulama,
ozellikle faiz hassasiyeti tasiyan ve katilim endeksine dahil olmay1 sadece finansal bir
kriter olarak degil, ayn1 zamanda etik bir durus olarak benimseyen sirketler agisindan
arindirma yiikiimliliglinii Gistlenmeyi miimkiin kilabilir. Ancak tiim sirketlerin bu
dogrultuda bir vizyon sergilemedigi ve dini hassasiyetlere ayni 6l¢lide 6nem vermedigi
gdz Oniline alindiginda, bdyle bir yaklasimin her sirket i¢in uygulanabilir olmasi
beklenemez. Nitekim bu tezin yazildigi donem itibariyla, arindirma gerektirmeyen —
yani gayrimesru geliri bulunmayan — veya kendi arindirma siirecini dogrudan yiiriiten
sirketlerin sayis1 yalnizca 21 olup, bu say1 katilim endeksindeki toplam sirketler icinde
yaklagik %9,50’1ik bir paya karsilik gelmektedir (Yasar, 2025, s. 14). Bu durum,

katilm endeksinde yer alan sirketlerin biiylik ¢ogunlugunun halen bu tiir bir
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sorumlulugu iistlenme yoniinde kurumsal bir yaklagim sergilemedigini agik¢a ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, bu tiir bir mekanizmanin bulunmadigi ya da isletilmedigi
durumlarda, arindirma sorumlulugunun yatirnmeci tarafindan yerine getirilmesi

gerekliligi devam etmektedir.

3.2.2.3. Yatirnmciya Ait Arindirma Yiikiimliiliigiiniin Fikhi Temelleri

Sirket faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan gayrimesru gelirlerin pay sahibi agisindan da
gayrimesru olarak kabul edilmesinin arka planinda Islam hukukunun miilkiyet ve
vekalet ilkeleri bulunmaktadir. Zira islam hukukunda miilkiyetin mesruiyeti yalmzca
elde edilen kazancin kendisine degil, bu kazanci olusturan siirecin tamamina baglidir.
Bu baglamda, borsada islem goren sirketlerin, dolayisiyla katilim endeksi sirketlerinin
Islam hukuku kapsaminda bir akit sirketi oldugu ve bunun da inan usulii ile isletildigi
goriilmektedir. Zira akit sirketi, isminden de anlasildig1 gibi bir akdin etrafinda
meydana gelen bir ortakliktir. Bu ¢alismanin konusu olan katilim endeksi sirketleri
borsada islem gordiikleri igin, her biri birer anonim sirkettir. Anonim sirket ise Islam
iktisadinda akit sirketi cercevesinde ele alinarak bir diger tiir olan miilk sirketini
kapsam disinda birakmaktadir (Kasani, 1986, s. 6/56). Islam iktisadinda akit sirketleri
konusunda mezhepler arasi ihtilaf oldugu goriilmektedir. Hanefiler, sermayenin
niteligine gore sirketleri emval, ebdan ve viicuh olmak iizere ili¢ kisma ayirirken,
sirketin isletme usuliine gore ise ikiye ayrimaktadirlar: mufavada ve inan (Kasani,
1986, s. 6/56-57). Safiiler akit sirketlerini dort kisma ayirmaktadirlar. Bunlar ebdan,
mufavada, viicuh ve indndir. Ebdan ve viicuh sirketlerinde sermayenin mevcut
olmamasi1 ve mufavada sirketinde garar, yani bilinmezligin bulunmasi hasebiyle ilk ii¢
¢esidin batil oldugunu ve sadece inan sirketinin sahih oldugunu sdylemektedirler
(Sirbini, 1994, s. 3/222-223). Malikiler de akit sirketlerini indn, ebdan, mufavada ve
viicuh olmak {izere dort kisma ayirmaktadirlar. Bunlardan sadece viicuh olanini kabul
etmezler. Sebebi ise bir onceki kisimda aciklanmust: (Ibn Riisd, 2004, s. 4/38).
Hanbelilere gore inan, ebdan, viicuh, mudarebe ve mufavada olmak iizere bes ¢esit

sirket mevcuttur (Ibn Kudame, 1997, s. 5/3).

Borsada islem goren sirketlerin inan tipinde oldugu gergegi ise bunun iki veya daha
fazla kisilerin, sermaye koyarak meydana gelen ortakligi ifade etmesinden

kaynaklanmaktadir. Olas1 kar, aralarinda belirlenen oranlara gore dagitilirken, zarar
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sermayeleri kadar tazmin edilir. Inan ortaklig, biitiin alimlerin kabul ettigi bir ortaklik
tiridir. Bu ortaklik tiirii Hz. Peygamber (s.a.v.) zamaninda dahi mevcut ve
kullanilmaktaydi. Nitekim Hz. Peygamber’in (s.a.v.) Saib b. Serik ile yaptig1 ortaklik
da bu tiirdendi (Hayyat, 1994, s. 2/30). Inan ortaklig1, fakihler tarafindan caiz goriilen
ve tarih boyunca da kullanilan en yaygin ortaklik modelidir (Dubyan, 2011, s. 14/79).

Mufavada ortaklig1 ise ortaklar arasi mutlak esitlige baglidir. Baska bir ifadeyle
ortaklarin sermaye, tasarruf yetkisi ve din agisindan mutlak esitlige sahip oldugunu
ifade etmektedir. Ortaklarin biitiin mal varliklar1 ile degil de sadece bir kism ile
sermayeyi olusturmalari durumunda mufavada ortakligi bozulur. Yine ayni sekilde bir
ortagin diger ortaktan fazla mala sahip olmasi da bu s6z konusu ortaklig1 bozmaya
yeterli olur. Hatta baz1 kaynaklar, ortaklarin birine miras kalmasi veya hibe edilmesi
sonucunda, mufavada ortakliginin bozulacagina dair bilgiler ihtiva etmektedir (Nesefi,
2011, s. 398). Netice olarak borsada islem goren sirketlerin ortaklart agisindan durum
incelendiginde, mutlak esitlikten bahsetmenin miimkiin olmadigi; dolayisiyla
borsadaki sirketlerin yapisinin indn ortakligina daha uygun oldugu sonucuna

vartlmaktadir.

Inan ortakhiginin &zelliklerinden biri ise ortaklarin birbirlerinin sadece vekili
olmasidir. Bu da su anlama gelmektedir ki ortaklar sirketin adina islem yapabilirler.
(Hayyat, 1994, s. 2/32-33). Bu baglamda modern anonim sirketlerde sirket
yoneticileri, pay sahiplerinin vekili konumundadir; ¢iinkii ortaklik yapisi esasen
vekalet iligkisine dayalidir. Bu dogrultuda, yoneticiler tarafindan gerceklestirilen
gayrimesru islemlerden dogan kazang, dogrudan olmasa da vekalet iligkisi sebebiyle
pay sahiplerine izafe edilebilir. Bu durum, sirketin kazancinda yer alan gayrimesru
unsurlarin, pay sahipleri nezdinde de arindirilmasi gerektigini ortaya koyar.
Dolayisiyla arindirma, yalnizca bireysel bir dini yiikiimliiliik degil; ayni zamanda pay
sahipliginin dogasinda bulunan vekalet iligkisi geregi, kisinin miilkiyetinde bulunan
gelirin mesruiyetini temin etmek i¢in zaruri bir siirectir. Bu yoniiyle arindirma
uygulamalari1 hem helal miilkiyetin korunmasina hem de toplumsal faydaya

yonlendirme amaciyla Islam iktisadinin temel ilkelerine hizmet etmektedir.
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3.2.3.islam iktisadinda Arindirma Tutarmin Sarf Alanlar

Bir Miisliimanin isteyerek veya istem dis1 olarak haram mal elde etmesi durumunda,
bu malin nasil degerlendirilece§i konusunda cesitli goriisler ortaya atilmistir. Bu
baglamda, bir kisi elde ettigi haram mali1 dort farkli sekilde ele alabilir; ancak her
birinin dini hitkmii farklilik gdstermektedir. Bu dort degerlendirme yolu arasinda,
haram mali kisinin kendisine ve ailesine harcamasi, mali elde ettigi kurumda birakmasi
(6zellikle bankalar gibi finansal kuruluslar i¢in gegerli bir durumdur), haram mali itlaf
ederek tamamen yok etmesi veya bu mali ihtiya¢ sahiplerine ya da kamu yararina
hizmet eden alanlara tahsis etmesi se¢enekleri 6ne ¢ikmaktadir. Her bir secenek, Islam
hukuku agisindan farkli degerlendirmelere tabi tutulur ve her birinin uygulanabilirligi
duruma gore degisiklik gdstermektedir (Affane, 2009, s. 49). Bu calisma, katilm
endeksi lizerine yogunlastigi i¢in, ikinci segenek olan arindirma tutarinin elde edilen
kurumda birakilmasi yalnizca bankalar i¢in gegerli bir durum oldugundan burada

detaylarina yer verilmeyecektir.

Arindirma islemlerinin sadaka olarak kabul edilmemesi gerektigi hususu Islam
hukukunda olduk¢a 6nemlidir ve bu konuda derin bir anlay1s vardir. Sadaka, genellikle
goniillii bir ibadet olarak, Allah (c.c.) rizasin1 kazanmak amaciyla verilen bir yardim
veya bagistir; bu nedenle sevap umularak yapilir. Ancak, haram yolla elde edilmis bir
mal1 elden ¢ikararak ondan arinmak, sadaka vermekten farkli bir anlam tasir. Bu tiir
bir islem, bir ibadet niyetiyle degil, helal ve haramin birbirinden ayrilmasi
gerekliligiyle yapilir. Clinkii helal kazanca karigsmis haram gelirler, miiminin malim
dini bakimdan temizleme sorumlulugunu dogurur. Bu, kisinin malin1 haram
unsurlardan armdirmak adina yaptig1 bir islem olup, Islam’da ibadet ya da sevap
getiren bir eylem olarak kabul edilmez. Bu tiir bir arindirmanin manevi boyutu, bireyin
Allah’a (c.c.) yakinlasma niyetiyle yapilan bir sadakadan ziyade, sahip oldugu mal
Islami prensiplere uygun hale getirme zorunluluguna dayanir. Dolayisiyla, haramdan
arindirilan bu mallarin ihtiyag sahiplerine veya kamu yararina dagitilmasi, sadaka veya
hayir olarak degerlendirilmemeli, yalnizca bir temizlenme eylemi olarak goriilmelidir.
Bunun sonucunda sevap beklemek, bu islemin asli amacina uygun diismemektedir

(Merri, t.y., s. 46).
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3.2.3.1. Arindirma Tutarmin Kisisel ve Ailevi Harcamada Kullanimi

Armdirma tutarinin kisinin kendisi ve ailesi i¢in harcanmasi meselesi, Islam
hukukunda kesin bir sekilde haram kabul edilmistir. Faiz gibi haram yollarla elde
edilen gelirlerin bireyin kendi c¢ikari dogrultusunda kullanilmasi, bu kazanctan
faydalanma amaci giidiilmesi nedeniyle yasaklanmistir. Haram bir mal1 bireysel veya
ailevi ihtiyaglara tahsis etmek, dini agidan kabul edilemez bir durum olusturmakla
kalmaz; ayni zamanda, o malin haramlik vasfinm1 yitirdigi gibi yanlis bir alginin
olusmasina yol agabilir. Kisinin haram bir mali kendisine ya da ailesine fayda
saglayacak sekilde kullanmasi, dini sorumluluklarini yerine getirme baglaminda ciddi
bir sakinca olusturur. Bu nedenle, haram kazanclarin kisisel menfaat i¢in kullanilmasi

higbir sekilde caiz gériilmemekte ve Islami prensipler ¢ergevesinde bir secenek olarak

degerlendirilmemektedir (ElImedeni, 2018, s. 443).

Kisi, armdirma tutarin1 kendi menfaati dogrultusunda kullanamaz; ancak Islam
hukuku ag¢isindan zorunlu tutulmayan, modern hukuk sistemlerinin getirdigi vergi ve
para cezast gibi maddi yiikimliiliiklerin haram parayla 0denip O6denemeyecegi
meselesi ayr1 bir tartisma konusudur. Sebebi ise modern hukuk sistemlerinin Islam
hukukundan farkli yiikiimliiliikler getirmesidir. Islam hukukuna gére, zengin bir kisi
malindan zekat vererek toplumsal sorumlulugunu yerine getirmis olur ve bu
yiikiimliiliik dini bir vecibedir. Ancak modern hukuk, bu kisiden zekat disinda vergi
gibi mali yiikiimliliikler de talep edebilir; bu vergiler, dini anlamda herhangi bir
karsilik bulmamakla birlikte yasal olarak zorunlu tutulmaktadir. Bu noktada, dinen
herhangi bir deger tasimayan vergi veya para cezalariin arindirma yoluyla elde edilen

parayla 6denip 6denemeyecegi ayri bir tartisma konusudur (Merri, t.y., s. 55).

3.2.3.2. Arindirma Tutarmn itlafi

Bazi Islam hukukgular1, haram paranin ne fakirlere ne de kamu yararina harcanmamasi
gerektigini savunan bir goriis benimsemistir. Bu goriise gore, haram yolla elde edilen
malin fayda saglamasi, dine uygun olmayan bir durumu yansitabilir; bu yiizden bu tiir
paranmn imha edilmesi (itlaf) daha uygun gériilmektedir. Itlaf islemi, haram paranin
yakilmasi, denize atilmasi gibi yontemlerle, kimseye ulagsmayacak bir bigimde ortadan
kaldirilmasint 6ngdérmektedir. Bu yontemi savunanlar, haram maldan elde edilen

gelirin herhangi bir sekilde fayda saglamasini dini a¢idan hos karsilamamaktadir.
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Ancak, arindirma miktarinin itlaf edilmesinin kimseye bir yarar saglamayacagina
yonelik giicli karsit goriisler bulunmaktadir. Parayr yakmak, denize atmak gibi
islemler ne topluma ne de ihtiyag¢ sahiplerine herhangi bir fayda sunmadigindan dolay1
pek tercih edilen bir yontem degildir. Nitekim, bir kisi Hz. Peygambere (s.a.v.)
gelerek, elinde faizden kaynakli iki dinar ve kumardan elde edilen bir dirhem
bulundugunu sdylediginde, kaynaklarda bu paranin imha edilmesini 6neren bir beyana
rastlanmamaktadir. Ancak bu baglamda Hz. Peygamber’in (s.a.v.) tavsiyesinin ne

oldugu da belirtilmemistir (Merri, t.y., s. 48).

3.2.3.3. Arindirma Tutarimin Ihtiya¢ Sahiplerine veya Kamu Yararmna Tabhsisi

Modern g¢aligmalarda, mahzurlu gelirlerin ihtiyac sahiplerine verilmesi veya toplum
yararina hizmet eden faaliyetlerde kullanilmasi gerektigi yoniinde Oneriler
bulunmaktadir. Bu konuda Islam hukukgular1 arasinda goriis ayriliklar mevcuttur:
Bazi hukukgular arindirma tutarmin sadece ihtiyag sahiplerine verilmesi gerektigini
savunurken, digerleri bu miktarin yol, hastane, yurt gibi toplum yararina hizmetlerde

kullanilmasinin da caiz oldugu kanaatindedir (Affane, 2009, s. 49).

Hanefi mezhebine mensup Islam hukukgulari, haram kazanglardan armmanin en
uygun yolunun bu tiir gelirlerin dogrudan ihtiyag¢ sahiplerine, yani fakirlere verilmesi
oldugunu savunmaktadir. Hanefiler, mesru olmayan yollarla elde edilen mallarin,
sahibine ulagilamamasi durumunda, en ¢ok fakirlerin yararina sunulmasi gerektigini
belirtirler. Bu yaklagim, bireysel arinma siirecinde malin en ihtiya¢ sahibi olanlara
aktarilmasiyla hem bireyin vicdani hem de dini ytlikiimliiliiklerini yerine getirmesini
amaglar. Ote yandan, cumhur olarak bilinen diger mezheplerin gogunlugu ise haram
mallarin yalnizca fakirlere verilmesi yerine, toplum yararina hizmet eden projelerde
kullanilmasinin da uygun olacag: goriisiindedir. Bu, mezheplerin hukukgulari, haram
yollardan elde edilen gelirlerin arindirilmasi amaciyla bu tiir mallarin egitim, saglik,
altyap1 gibi kamu yararina hizmet eden alanlara yonlendirilmesini caiz bulmaktadir.
Bu goriis, haram maldan armmanin yalnizca bireysel degil, toplumsal fayday:

gozeterek yapilabilecegini vurgulamaktadir (Miizeyni, 2009, s. 41).

Toplumun ortak ihtiyaclarina hizmet eden yapilardan biri olarak camiler de kamu
yarar1 kapsaminda degerlendirilebilecek kurumlar arasinda yer almakta olup, bu tiir

yapilara arindirma tutarinin tahsisi konusunda agiklama yapmak yerinde olacaktir.
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Arindirma tutarinin camiye verilmesi konusundaki farkli goriisler de dikkat
cekmektedir. Bazi Islam hukukgulari, bu paranin camiye bagislanmasinin caiz
olmadigin1 savunmaktadir, ¢iinkii cami temiz bir yer olup Allah’in (c.c.) evi olarak
kabul edilmektedir; bu yiizden camiye haram paranin aktarilmast uygun
goriilmemektedir. Haram kabul edilen para “habis” yani kirli bir deger tasirken, cami
“temiz” ve “miibarek” olarak nitelendirilir. Allah’in (c.c.) evine haram paranin
girmesinin dinen uygun olmadigi belirtilmektedir. Diger yandan, bunu caiz goren
goriisler de mevcuttur. Eger haram paranin asil sahibi bilinmiyorsa ve baska bir
degerlendirme yontemi bulunamiyorsa, camiye verilmesi caiz olabilir. Ancak, paranin
sahibine ulasilabiliyorsa, bu durumda oncelikle o kisiye iade edilmesi gerektigi
savunulmaktadir. Camiye haram paranin verilmesini caiz bulanlara kars1 baz1 islam
hukukgulari, haram bir malin camiye bagislanmasini caiz kabul etmenin o “pis” malin
degerini ve itibarmi yiikseltmek anlamina geldigini belirtmektedirler. Oysa Islam
toplumu tarih boyunca camilerin insasinda veya masraflarinda temiz mal
kullanilmasia 6zen gostermistir. Bu, camilere yiiklenen manevi degerin korunmasi

acisindan 6nemli bir hassasiyeti yansitmaktadir (Merri, t.y., ss. 52-54).

Arindirma tutarlarinin camilere tahsis edilip edilemeyecegi meselesi, bu yapilarin
yalnizca ibadet mekani olmalarinin 6tesinde, toplumsal dayanisma, egitim ve ahlaki
yonlendirme gibi ¢ok yonlii islevler {stlenmelerinden &tiirii 6zel bir dikkat
gerektirmektedir. Bu c¢ergevede, tarihi bir 6rnek olarak Kéabe’nin insasi sirasinda
yasanan bir olay, konuya 151k tutacak niteliktedir. Rivayetlere gore, Kureys kabilesi
Kabe’yi yeniden insa etmeye karar verdiginde, EbG Vehb b. Amr isimli bir ileri gelen,
Kabe’ye ancak mesru ve helal kazanglarla katkida bulunulmasi gerektigini
vurgulamig; faiz, gasp ve diger gayrimesru yollardan elde edilen gelirlerin bu
mukaddes yapimnin ingasina katilmamasi gerektigini belirtmistir (Ibn Hisam, t.y., s.
1/179). Bu Ornek, kutsal ve kamusal nitelik tasiyan yapilarin finansmaninda
kaynaklarin mesruiyetine verilen 6nemin tarihsel bir yansimasidir. Dolayisiyla,
camilerin de benzer bir konumda degerlendirilmesi gerektigi; her ne kadar camiler
kamuya hizmet eden yapilar arasinda yer alsa da arindirma tutarlarinin mahiyeti

geregi, bu tiir kutsal mekanlara aktarilmasi uygun goriilmemektedir.

Biitiin bu agiklamalardan sonra Tiirkiye’de esas alinan TKBB rehberi dogrultusunda,
3.6.3 maddesine gore, arindirilmasi gereken kazang¢ miktari, higbir sekilde kisisel

fayda saglanmaksizin islami ilkelere uygun egitim, saglik, baymdirlik ve yoksullara
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yardim gibi hayir hizmetlerine tahsis edilmelidir. Bu, haram yollardan elde edilen
kazanglarin kisisel kullanimini tamamen engelleyerek, kazanglarin islami prensipler
dogrultusunda toplumsal faydaya yonlendirilmesini amaclayan bir yaklagimi yansitir.
Dolayisiyla, bireylerin arindirma miktarindan hi¢bir sekilde maddi veya manevi bir
cikar elde etmemesi ve bu miktarin tamamen toplum yararina hizmet eden alanlarda
degerlendirilmesi esastir (TKBB, 2024, s. 9). Bu gériis, Islam diisiincesinin énemli
isimlerinden Gazzali’nin yaklasimiyla da oOrtiismektedir. Gazzali, mubah olmayan
yollarla elde edilen mallarin Miisliiman toplumun genel faydasina hizmet edecek
alanlara, 6rnegin yol ve koprii gibi kamu hizmetlerine tahsis edilmesi gerektigini ifade
etmistir. Bu baglamda, helal olmayan kazanglarin kamusal yarar saglayacak alanlarda
kullanilmas: fikri, koklii bir Islami anlayisa dayanmakta ve TKBB tarafindan da
benimsenmis bulunmaktadir. Bdylelikle, Islami ilkelere aykiri olarak elde edilen
gelirlerin, hayir hizmetlerine yonlendirilmesi suretiyle topluma fayda saglanmasi
amaglanmaktadir; bu da bireysel menfaatten arindirilmis, toplumsal fayday1 dnceleyen

bir finansal arinma anlayisini tesvik etmektedir (TKBB, 2024, s. 18).

Bu ¢alismada en uygun bulunan goriis, haram yolla elde edilen malin fakirlere veya
toplum yararina hizmet eden alanlara yonlendirilmesidir. Kisi, arindirma siirecinde
kimi daha fazla ihtiyag sahibi olarak goriiyorsa, bu yardimi ona yapabilir. Haram malin
itlaf edilmesi kimseye fayda saglamamaktadir. Ayrica, bazi hukuk sistemlerinde
paranin yakilmasi veya yok edilmesi sug teskil edebilir. TKBB ve Fikih Islam
Akademisi gibi modern kurumlar da bu konuda ayrim yapmaksizin, kisinin haram
maldan arinma siirecinde kime wuygun goriiyorsa ona vermesi gerektigini

savunmaktadir (Merri, t.y., s. 59).

3.3. Arindirma Yontemleri

Arindirma islemi, yalnizca gayrimesru gelirler {izerinden yapilmasi gereken bir
stiregtir. Bu baglamda, arindirmanin hangi tiir gelirler iizerinden yapilmasi gerektigi
konusunda ¢esitli yaklagimlar bulunmaktadir. Baz1 goriislere gore, sirketin elde ettigi
mahzurlu gelirler dikkate alinmaksizin arindirma yapilmasinin gerekli olmadigi
savunulmaktadir (Mahfooz & Ahmed, 2014, s. 24). Buna karsilik, arindirma gerektiren
yaklasimlar dogrultusunda uygulamada ti¢ farkli arindirma yontemi gelistirilmistir. Bu

yontemlerden ilki, temettiiye dayali arindirma olup, bu yontem, sirketin dogrudan
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karma dayal1 bir arindirma olarak ele alinacaktir. Diger iki yontem ise sirket gelirine
dayali arindirma basligi altinda incelenecektir. Ayrica, bazi alimler pay senedi
fiyatlarindaki degisimlerin faiz gelirlerini yansitmadigi diislincesiyle, sermaye
kazanglariin arindirtlmasinin gerekli olmadigini ifade etmektedir (Barkatullah &
Wasiullah, 2016, ss. 117-118). Yukarida bahsi gegen yontemlere ek olarak sermaye
kazanci tlizerinden arindirma yontemi de zikredilebilir. Sermaye kazanci, pay
senetlerinin satin alma tarihinden sonra zamanla deger kazanmasi neticesinde elde
edilen gelir tiirtinii ifade eder (SPK, 2024, s. 6). Ancak bu yontem, diger yontemlere
nazaran daha az destek¢i buldugu i¢in burada ayr1 bir baslik altinda ele alinmayacaktir
(Akartepe, 2022, ss. 146-148). Ancak arindirma yontemleri ele alinirken, sermaye
kazanct iizerinden arindirma yapilip yapilamayacagi meselesine de ayrica

deginilecektir.

Bu cergevede, bahsi gecen her yontemin uygulanig bigimi ve aralarindaki temel
farkliliklar ayrintilt olarak ele alinacaktir. Ancak, bu ayrintilara gegmeden Once,
yontemlerin daha iyi anlagilmasini saglamak ve genel bir perspektif sunmak amaciyla

asagidaki tabloda bazi endekslerin arindirma yontemleri 6zetlenmistir:

Tablo 3.19: Endekslerin Arindirma Yontemleri

Kurum/Endeks Saglayici Armdirma Yontemi
S&P Dow Jones Indices Sirket Karina (Temettiiye) Dayali Y6ntem
MSCI Sirket Karina (Temettiiye) Dayali1 Yontem
FTSE Sirket Karina (Temettiiye) Dayali Yontem

Sirket Gelirine Dayal1 Yontem / Y1l Sonu

AAOIFI

Arindirma

Sirket Gelirine Dayali Yontem / Mutlak
TASIS

Arindirma
ISRA-Bloomberg Sirket Karina (Temettiiye) Dayal1 Yontem
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Meezan Sirket Karina (Temettiiye) Dayal1 Yontem

Sirket Gelirine Dayali Yontem / Y1l Sonu
Azzad
Armdirma

Sirket Gelirine Dayal1 Yontem / Mutlak
TKBB
Arindirma

Kaynak: (Orhan vd., 2022, s. 27).

3.3.1.Sirket Karina (Temettiiye) Dayali Arindirma

Sirket karina dayali arindirma yontemi, diger bir ifadeyle temettiiye bagl arindirma
yaklagimi, yatirimcinin elde ettigi temettii gelirleri lizerinden yapilan bir arindirma
yontemidir. Uygulamada bu yonteme dair farkli yorumlar ve uygulama bicimleri
bulunmaktadir. Baz1 uygulamalarda yalnizca faiz gelirleri esas alinarak arindirma
yapilirken (Barkatullah & Wasiullah, 2016, s. 118), diger baz1 yaklagimlar, islam
hukukuna aykirt olan her tiirlii gelir kalemini arindirma hesabina dahil etmeyi gerekli
gormektedir. Baska bir deyisle sirketin elde ettigi gayrimesru gelirlerin toplam gelire
orani dikkate alinarak yatirimciya diisen payin arindirilmasi hedeflenir (Adeyemi &
Tekdogan, 2024, s. 383). Bu baglamda her iki yontemin formiilii asagidaki gibidir:
Faiz Geliri Pay Basina Odenen Temettii

Arind _ 9 3.5
rindirma Toplam Gelir Sahip Olunan Pay Adedi ( )

Gayrimesru Geliler

Arindirma = Pay Basina Odenen Temettii X (3.6)

Toplam Gelir

Temettiiye dayal1 arindirma yontemini benimseyen ¢esitli finansal endeks saglayicilari
arasinda Financial Times Stock Exchange (FTSE), Morgan Stanley Capital
International (MSCI) ve S&P 6nemli 6rnekler olarak one ¢ikmaktadir (Mahfooz &
Ahmed, 2014, s. 17). Bu yontem, yatirimcinin elde ettigi temettii gelirinin, Islami
acidan uygun olmayan kazanglardan arindirilmasini amaglar. Yontemin teorik temeli,
yatirimcinin yalnizca temettii {izerinden elde ettigi kazancin bir boliimiinii, haram
gelirlere karsilik gelen miktar1 ayirarak arindirmasi gerektigi goriisiine dayanir. Ancak
bu yéntemde bazi zorluklar ve sinirlamalarm bulundugu ifade edilmektedir. ilk olarak,

bu yontem yalnizca yatirimciya temettii 6demesi yapilmasi durumunda gegerlidir; yani
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eger sirket temettii dagitmazsa, arindirma yapilmasi da s6z konusu degildir. Bu durum,
sirketin kazancinda gayrimesru gelirlerin bulunmasi halinde yatirimcinin bu gelirleri
arindirmasint  engeller, bu da yontem agisindan Onemli bir eksiklik olarak
degerlendirilir (Barkatullah & Wasiullah, 2016, s. 118). Zira bu yontemde arindirma,
yalnizca temettii 6demesi yapildigr takdirde giindeme gelmektedir. Dolayisiyla, eger
sirket gayrimesru gelir elde etmis ancak temettii dagitimi1 yapmamigsa, yatirimciya
herhangi bir 6deme yansimayacagindan, arindirma yiikiimliiliigii de fiilen dogmayacak
ve gayrimesru gelir sirkette kalmis olacaktir. Bu ise hem arindirma amacinin
gerceklesmemesine hem de yatirnmcinin farkinda olmadan bu tiir gelirlerin dolayl

etkisine maruz kalmasina yol agabilir.

Bu yontem hakkinda dile getirilen diger bir sorun ise, temettii alan kisinin faiz veya
gayrimesru gelirinin elde edildigi donemde pay senetlerini elinde bulunduran kisi
olmayabilmesidir. Sirketler, genellikle muhasebe donemi sona erdikten sonra temettii
O0demesi karar1 alir ve bu ddemeler, muhasebe yili kapandiktan birka¢ ay sonra
yatirimcilara yapilir. Bu nedenle, temettii 6deme dénemi ile faiz/gayrimesru gelirinin
elde edildigi donem farklilasabilir. Ornegin, ABC A.S. nin 2023 y1li faiz gelirlerinden
kaynaklanan gayrimesru gelirlerinin arindirtlmasi gerektigi varsayildiginda, sirketin
bu donemde elde ettigi toplam kar 1 milyon TL olup, bu karin %5°1, yani 50 000 TL’si
faiz gelirlerinden olusmaktadir. Sirketin 2023 yil1 i¢in temettii 6deme karar1 ise 2024
yili Mart ayinda alinmis ve bu temettii ddemesi Nisan 2024’te yapilacaktir. Bu
durumda, Nisan 2024’te temettii alacak olan bir yatirimcinin, 2023 yili boyunca
paylari elinde tutmamis olmast miimkiindiir. Bu 6rnek, faiz gelirlerinin arindirilmasi
amaciyla temettiiye dayali yontemin, pay senetlerinin el degistirmesi sebebiyle
yetersiz kalabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, temettii 6demesi ile faiz veya
gayrimesru gelirinin elde edildigi donem arasinda bir uyumsuzluk olusmakta ve bu
durum, arindirma siirecinde belirsizlik yaratabilmektedir (Barkatullah & Wasiullah,
2016, s. 119).

Tiirkiye uygulamasina bakildiginda, TKBB rehberindeki madde 3.6.1’e gdre
arindirilmasi gereken kazancin, dogrudan sirketin elde ettigi mahzurlu gelirlerden pay
senedi basina diisen miktar oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, temettiilerin dagitilip
dagitilmamas1 veya sirketin o yil kar ya da zarar etmis olmas1 arindirma gerekliligini
etkilememektedir. Tiirkiye’de uygulanan arindirma sistemi, temettiiye dayali bir

model sunmamakta; yalnizca mahzurlu gelirlerin pay senedine yansiyan miktari
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tizerinden arindirma yapilmasint 6ngérmektedir. Dolayisiyla, sirketin kar durumuna
degil, genel gelir yapisina dayali bir arindirma yontemi benimsenmistir (TKBB, 2024,
s. 8).

3.3.2.Sirket Gelirine Dayal Arindirma

Bu kisimda, sirketin temettii dagitimina bagli olmaksizin, mahzurlu geliri bulundugu
durumlarda arindirma yapilmasinin gerekliligi iizerinde durulacaktir. Bu baglamda iki
temel arindirma yaklasimi ele alinacaktir; bu yontemlerin kapsami ve uygulanig

bicimleri ise alt basliklarda detaylandirilmaktadir.

3.3.2.1. Yil Sonu Arindirma

AAOIFI'nin de benimsedigi yil sonu arindirma yontemi, gayrimesru gelirlerin
yatirimeilar arasinda nasil dagitilacagina dair alternatif bir yaklasim sunmaktadir. Bu
yontemde, arindirma miktart sirketin elde ettigi mahzurlu gelirlerin toplaminin,
sirketin toplam pay senedi sayisina bdliinmesiyle bulunur. Elde edilen bu oran,
yatirimcinin sahip oldugu pay senedi sayisiyla ¢arpilarak yatirimcinin arindirmasi
gereken miktar hesaplanir (Barkatullah & Wasiullah, 2016, s. 119). Bu yontemin
arindirma miktarinin formilii agagidaki gibidir:
Faiz Geliri

Arindirma = Toplam Pay Senedi Adedi X Y1l Sonu Sahip Olunan Pay Sayisi (3.7)

Bu yontemin en 6nemli kosulu, yatirnrmcinin arindirma islemi yapmakla yiikiimlii
olabilmesi i¢in y1l sonunda paylart elinde bulundurmasidir; yani yil igerisinde pay
senetlerini bir siire elinde tutmus ancak yil sonunda elden ¢ikarmis olan yatirimeilar
arindirma yapmaktan muaf tutulmaktadir (AAOIFI, 2024, s. 540; Barkatullah &
Wasiullah, 2016, s. 119).

Bu yontemin temel avantaji, yalnizca faiz gelirini degil, sirketin elde ettigi tiim
gayrimesru gelir kalemlerini kapsayacak sekilde bir arindirma yaklasimi sunmasidir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus, mevcut finansal raporlama
sisteminin sinirhiliklaridir. Arindirma islemi, sirketlerin kamuya agikladig1 finansal
veriler lizerinden yiiriitiilmektedir ve bu verilerin tam, dogru ve ayrintili olmasi her

zaman mimkiin olmamaktadir. Ayrica bazi durumlarda sirketin kendisi dahi
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gayrimesru gelirlerin tamamin1 net bir sekilde tespit edemeyebilir. Bu durum,
arindirma hesaplamalarinin dogrulugunu ve kapsamini dogrudan etkileyebilmektedir.
Dolayisiyla, bu yontemin amaci her ne kadar tiim mahzurlu gelirlerin arindirilmasi
olsa da pratikte bu hedefin mutlak olarak saglanmasi miimkiin degildir. Bununla
birlikte, s6z konusu yaklagim, taraflarin elindeki bilgi ve imkanlar ¢ercevesinde
miimkiin olan ve temettiiye dayali yonteme gore daha kapsamli bir arindirma imkani
sunmaktadir. Ancak yontemin uygulama siirecinde bazi adalet ve hakkaniyet sorunlari
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, ABC A.S.’nin y1l boyunca 1 000 000 TL faiz geliri elde
etmis oldugu ve toplamda 1 000 000 adet pay senedi bulundugu varsayimi {izerine,
bahsi gecen yonteme gore, arindirma miktari, faiz gelirinin toplam pay sayisina
boliinmesiyle hesaplanir. Bu durumda her pay basina diisen arindirma miktar1 sdyle

olur:

Faiz Geliri 1000000 _
Toplam Pay Senedi Adedi ~ 1000000

Pay Basi Arindirma = (3.8)

Ornekte goriildiigii iizere pay basina diisen arindirma tutar1 1 TL’dir. Eger bir yatirime1
yil sonunda 10 000 lot paya sahipse, ddemesi gereken arindirma miktari soyle

hesaplanir:

1 TL (Pay Basina Diisen Arindirma Tutar1) X

Arind =
rindirma 10 000 (Lot Say151) =10 000 TL

(3.9)

Bu durumda, elinde 10 000 adet lot bulunduran bir yatirimcinin arindirmasi gereken
tutar 10 000 TL’dir. Ancak bu durumda bir sorun ortaya ¢ikar: Ornegin, bir yatirrmei
pay senetlerini yilin on bir ay1 boyunca elinde tutup aralik ayinda satis yaparsa,
arindirma yiikiimliliigii tamamen yil sonunda bu paylar1 satin alan yeni yatirimciya
yuklenir. Yeni yatirimei yalnizca bir ay boyunca paylari elinde bulundurmus olmasina
ragmen, tiim yilin mahzurlu gelirine dayali arindirmayi iistlenmek zorunda kalir. Bu
durumda, pay senetlerini yilin bityiik boliimiinde tutmus olan ilk yatirimei arindirma
yiikiimliliigiinden muaf kalirken, yil sonunda kisa bir siire i¢in paylar1 elinde
bulunduran yeni yatinmci tiim arindirma miktarini 6demek durumunda kalir.
Dolayisiyla, bu yontemin adil kabul edilebilmesi i¢in mahzurlu gelirlerinin yil
boyunca elde edildigi dikkate alinarak, yil i¢inde paylar1 farkli zamanlarda elinde
bulunduran yatirimeilarin da ellerinde bulundurma siiresine gore orantili bir arindirma

yapmasi gerektigi savunulabilir ki bu yontem mutlak arindirma bashig: altinda ele
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alinmaktadir. Bu bakimdan, yalnizca yil sonunda yatirimciya yiiklenen arindirma
zorunlulugu, gelirin olusum siirecine bagli olarak hakkaniyetle uyusmayabilir

(Barkatullah & Wasiullah, 2016, s. 119).

3.3.2.2. Mutlak Arindirma

Tiirkiye’de TKBB, katilim finans ilkelerine uygun olarak faaliyet gosteren sirketlerde
arindirma siirecinde “mutlak armmdirma” yontemini kullanmaktadir. Bu yontem,
TKBB’nin “Katilm Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet Gosteren Sirketlerin Pay
Senetlerine Ait Mahzurlu Kazanglari Arindirmaya Iliskin  Uygulama” isimli
rehberinde ayrintili bir bicimde agiklanmistir. Tezin Tiirkiye 6zelinde hazirlantyor
olmasi, TKBB’nin rehber ve standartlarina dayali uygulamalarin detayli bir sekilde ele
alimmasini gerektirmistir. Bu yaklasimla Tiirkiye’ye 6zgili uygulamalarin kapsamli ve
anlasilir bir bigimde sunulmasi hedeflenmektedir. Bu sebeple mutlak arindirma

konusu, diger yontemlere kiyasla daha uzun ve detayl bir bi¢imde ele alinmaktadir.

Tiirkiye’de arindirma uygulamalar1 yilda iki kez, alti aylik donemler halinde
gerceklestirildiginden, arindirma hesaplamalarinda doénemsel ayrimin dikkate
alinmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu durum, ilgili doneme ait finansal verilerin
dogru sekilde analiz edilmesi ve arindirilacak tutarin isabetli bi¢imde belirlenmesi
acisindan gereklidir. Bu baglamda, ¢aligmanin bu boliimiinde s6z konusu dénemsel

ayrim gozetilecek ve hesaplamalar ilgili doneme 6zgii veriler lizerinden yiiriitiilecektir.

a. Ilk 6 Aylik Doneme Ait Arindirma Hesaplamast

TKBB rehberinin 1. maddesinde yer alan bilgiye gore, arindirma iglemi igin 6ncelikle
firmanin ana sozlesmesinde yer almayan ancak sirketin mevzuat geregi veya
faaliyetlerini siirdiirebilme zorunlulugu sebebiyle gerceklestirdigi, fikhi ilkelerle
bagdasmayan islemlerden elde edilen mahzurlu gelirler hesaplanmaktadir. Bu
kapsamda faiz, gayrimesru mal satig1 gibi islam iktisadina aykir1 gelir kalemleri tespit
edilerek toplamda bir arindirma miktar1 olusturulur. Bu toplam tutar, sirketin toplam
pay senedi sayisina boliinerek pay senedi basina diisen miktar tespit edilir (TKBB,
2023, s. 1). Bu arindirma formiilii s6yle ifade edilebilir:
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Toplam Mahzurlu Gelir

Pay Senedi Basina Diisen Miktar = (3.10)

Toplam Pay Senedi Adedi

Gayrimesru gelir tespiti boliimiinde incelenen 6rnek sirket tizerinden hareket edilecek
olursa, s6z konusu sirketin alt1 aylik bilango dénemi igerisinde 1 159 231 TL tutarinda
gayrimesru gelir elde ettigi daha 6nce ortaya konulmustu. S6z konusu sirketin toplam
pay senedi, sirketin 6denmis sermayesine esittir. Bu baglamda sirketin 6denmis
sermayesi 31862500 TL, pay senedi basma diisen miktar asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

1159 231
Pay Senedi Basina Diisen Miktar= ————— = . 3.11
y $ $ 31862500 0.0363823 TL ( )

Bu sonug, ilgili sirketin ilk alt1 aylik donem boyunca elde ettigi mahzurlu gelirler
dikkate alindiginda, her bir pay senedi i¢in arindirilmasi gereken tutarin 0.0363823 TL
oldugunu gdstermektedir. Burada dikkat edilmesi gereken onemli bir husus, bu
hesaplamanin, pay senedinin yatirimci tarafindan dénemin tamami boyunca elde
tutuldugu varsayimiyla yapilmis olmasidir. Bagka bir deyisle, bu miktar, yatirimeinin
01 Ocak’tan 30 Haziran’a kadar olan donemlerde bir adet pay senedine (1 lot) i¢in
Odemesi gereken arindirma tutarini temsil etmektedir. Dolayisiyla, yatirimer ilgili pay
senedini tiim donem boyunca elinde bulundurmussa, pay basina diisen bu tutar ile
sahip oldugu lot sayisini ¢arparak, s6z konusu donem i¢in arindirmasi gereken toplam
tutar1 hesaplayabilir. Az Once zikredilen sirketin verileri esas alindiginda, bir
yatirrmeinin 10 000 lot pay senedine sahip olmasi ve bu paylari mali donemin tamami
boyunca elinde tutmast durumunda arindirma tutarn1 asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

Arindirma Tutar1 = 0.0363823 x 10000 = 363,82 TL (3.12)

Igili sirketin verileri esas alindiginda, bir yatirimcinm 10 000 lot pay senedine sahip
olmast ve bu paylart ilk 6 aylik mali donemin tamami boyunca elinde tutmasi

durumunda, arindirmasi gereken toplam tutar 363.82 TL olarak hesaplanmaktadir.

Ancak yatirime1 paylart tiim donem boyunca elinde tutmamigsa, arindirma tutar
rehberde belirtilen hesaplama esaslarina gore belirlenmektedir. Nitekim rehberde
devam eden agiklamalara gore, mali donem iginde gerceklestirilen pay senedi alim-
satimlarinda da ihtiyaten arindirma islemi yapilmasi gerekmektedir. Bu arindirma

islemi, mali donemin sonunda agiklanan verilere dayanarak hesaplanir. Yatirimcilarin
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donem i¢inde aldiklar1 pay senetlerini tuttuklar: siire, mali donemin toplam siiresine
oranlanarak dikkate alinir. Bu oranin, mali donem boyunca pay basina belirlenen
arindirilmasi gereken miktarla carpilmasi sonucunda ilgili donem i¢in her pay basina
diisen arindirma miktar1 bulunur. Mevcut sistemde KAFIF’ler yilda iki kez agiklandig
i¢in, burada mali donemler 1 Ocak — 30 Haziran ve 1 Temmuz — 31 Aralik olmak {izere
iki periyottan olusmaktadir (TKBB, 2023, s. 2). Bu kisimdaki 6rneklendirme ilk 6
aylik donemi kapsadigi i¢in burada esas alinacak olan dénem 1 Ocak — 30 Haziran
donemi olup toplam giin sayis1 182’dir. Bu siiregte kullanilan formiil su sekilde ifade
edilebilir:

Pay Senedinin Elde Tutulan Toplam Giin Sayisi

Arindirma Tutari = Mali Dénemin Toplam Giin Sayisi (3.13)

X Pay Senedi Basina Diisen Miktar X Lot Sayisi

Bu calismada ele alinan sirket 6rnegi iizerinden yapilan hesaplamada, yatirimcinin
10 000 lot pay senedini 1 Ocak — 30 Haziran tarihleri arasindaki donemde yalnizca 15

giin siireyle elinde bulundurdugu varsayilmistir.

15
Arindirma Tutar1 = a7 ¥ 0.0363823 x 10 000 = 29.98 TL (3.14)

Bu sonug, yatirnrmcinin 10 000 lot pay senedini ilk 6 aylik mali donemin yalnizca 15
giinii boyunca elinde tutmasi durumunda, arindirmasi gereken toplam tutarin 29.98 TL

olarak hesaplandigini gostermektedir.

[k bakista bu hesaplama oldukga adil ve hassas bir yontem izlemis gibi goriinse de
burada 6nemli bir sinirlilik s6z konusudur: S6z konusu arindirma yontemi, gayrimesru
gelirin elde edildigi spesifik giinii dogrudan tespit etmeye imkan tanimamaktadir. Zira
sirketin hangi giin, ne miktarda gayrimesru gelir elde ettigi bilgisi, mevcut finansal
raporlama yapisi igerisinde agikca ve giin bazli olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle,
yatirnmeinin ilgili payr elinde bulundurdugu giin ile gayrimesru gelirin fiilen elde
edildigi giinlin Ortiisiip Ortlismedigi kesin olarak bilinmemektedir. Ancak giin bazl
nokta atis1 bir tespitin pratikte miimkiin olmamasi, bu yontemin zayif yonii degil,
aksine mevcut kosullar altinda en uygulanabilir ve sistematik ¢dziim olmasi yoniiyle
bir avantajdir. Bu yoniiyle yontem, teorik hassasiyet kadar, pratik islerlik a¢isindan da
makul bir ¢6ziim sunmakta ve yatirimcilara arindirma yiikiimliiliigiinii yerine getirme

noktasinda iglevsel bir ara¢ saglamaktadir.
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Ozetle, TKBB rehberi dogrultusunda armdirma tutarmin belirlenmesi igin asagidaki

adimlarin izlenmesi gerekmektedir:
> Ilk olarak, sirketin gayrimesru gelirine bagl pay basina diisen miktar hesaplanir.

» Ardindan, ilgili pay senedinin elde tutuldugu toplam giin sayisi, mali dénemin

toplam giin sayisina bdliinerek bir oran belirlenir.

» Son olarak, bu oran ilk etapta bulunan pay basina diisen miktar ile yatirimcinin

sahip oldugu lot sayisi1 ile ¢arpilarak arindirilmasi gereken tutar hesaplanmais olur.

Daha somut bir 6rnek saglamak adina, bu ¢alismada ele alinan sirket iizerinden farkl
senaryolarla arindirma konusu agikliga kavusturulacaktir. Bu hesaplamalarda, yine
yalnizca ilk 6 aylik donemin esas alindig1 unutmamalidir. Sirketin toplam gayrimesru
geliri 1159 231 TL oldugunu ve ilgili sirketin 6denmis sermayesinin de 31 862 500
TL oldugu unutulmamalidir. Bu dogrultuda sirketin pay basina diisen miktar

0.0363823 TL oldugu hesaplanmaktadir.

» Birinci Senaryo:
» Lot Sayis1: 10 000
» Alim-Satim Tarihi: 01.01.2024 — 30.06.2024
» Elde Tutulan Toplam Giin Sayis1: 182

» Bu durumda, yatirimcinin bu donemde sahip oldugu paylar i¢in arindirmasi

gereken tutar su sekilde hesaplanmaktadir:

182
Arindirma Tutar1 = Taz < 0.0363823 x 10 000 = 363.82 TL (3.15)

» Yukarida verilen bilgilere istinaden, yatirimcinin arindirmasi gereken tutarin

363.83 TL oldugu sdylenebilir.
> Ikinci Senaryo:
» Lot Sayis1: 10 000
» Alim-Satim Tarihi: 15.02.2024 — 23.04.2024
» Elde Tutulan Toplam Giin Sayisi: 69

» Bu durumda, yatirnmcinin bu dénemde sahip oldugu paylar i¢in arindirmasi

gereken tutar su sekilde hesaplanmaktadir:
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Arindirma Tutar1 =

69
182 %X 0.0363823 x 10 000 = 137.93 TL (3.16)

» Yukarida verilen bilgilere istinaden, yatirnmcinin arindirmasi gereken tutarin

137.93 TL oldugu soylenebilir.

> Ugiincii Senaryo:

» 1. Alimda Lot Sayist: 10 000

» 1. Alim-Satim Tarihi: 07.03.2024 — 10.03.2024

» 1. Alimda Elde Tutulan Toplam Giin Sayisi: 4

» 2. Alimda Lot Sayist: 25 000

> 2. Alim-Satim Tarihi; 11.03.2024 — 27.06.2024

» 2. Alimda Elde Tutulan Toplam Giin Sayisi: 109

» 3. Alimda Lot Sayisi: 15 000

» 3. Alim-Satim Tarihi: 20.04.2024 — 30.05.2024

» 3. Alimda Elde Tutulan Toplam Giin Sayis1: 41

» Bu durumda, yatirirmcinin bu donemde sahip oldugu paylar i¢in arindirmasi

gereken tutar su sekilde hesaplanmaktadir:

Arindirma Tutar1 =

4
182 %X 0.0363823 x 10 000 = 7.99 TL

109
182 %X 0.0363823 x 25000 = 544.74 TL (3.17)

41
182 %X 0.0363823 x 15000 = 122.94 TL

» Yukarida verilen bilgilere istinaden, yatirimcinin arindirmasi gereken tutarin

675.67 TL (7.99 + 544.74 + 122.94) oldugu séylenebilir.

» Dordiincii Senaryo:

» Lot Sayisi: 10 000

» Alim-Satim Tarihi: 03.01.2024 — 18.06.2024

» Elde Tutulan Toplam Giin Sayisi: 168
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» Sirket 01.04.2024 tarihinde %100 bedelsiz sermaye artirimina gittigi
varsayllmaktadir. Bu durumda hesaplamalar1 sermaye artirimi dncesi ve
sonras1 olmak lizere iki kisma ayirmak gerekir. Bu dogrultuda elde tutulan

giin sayis1 asagidaki gibi giincellenir:
= Sermaye Artirimi Oncesi Toplam Giin Sayist: 89
» Sermaye Artirimi Sonrasi Toplam Giin Sayisi: 79

» Yeni sermaye tutar1 ile gayrimesru gelirlerin toplami dikkate alinarak,
sermaye artirimi sonrasi pay basina diisen miktar yeniden hesaplanmalidir.
Sirket %100 bedelsiz sermaye artirimi varsayimi lizerine, sirketin yeni
sermayesi 63 725 000 TL’dir (31 862 500 x 2). Bu dogrultuda sirketin yeni
sermayesi ile pay basina diisen miktar 0.0181911 TL’dir.

» Bu siirecte, yatirimei sermaye artirimi 6ncesinde 10 000 adet lota sahipken,

sermaye artirimi sonrast lot sayisi 20 000 adede ¢ikacaktir.

» Bu durumda, yatirimecinin bu donemde sahip oldugu paylar i¢in arindirmasi

gereken tutar su sekilde hesaplanmaktadir:

Sermaye Artirimi 9
Oncesi Arindirma Tg; X 0:0363823 X 10 000 = 177.91TL (3.18)
Tutan =

Sermaye Artirimi
79
Sonrast Arindirma -2 % 0.0181911 x 20 000 = 157.92 TL (3.19)
Tutar =
» Yukarida verilen bilgilere istinaden, yatirimcinin sirketin sermaye artirimi

varsayimini da dikkate alarak arindirmasi gereken toplam tutarin 335.83 TL
(177.91 + 157.92) oldugu sdylenebilir.

Buraya kadar yapilan tiim Orneklendirmeler yalnizca yilin ilk 6 aylik donemine
iliskindir. Yilin ikinci yarisinda yayimlanan KAFIF esas alindiginda da armndirma
hesaplamas1 benzer sekilde gergeklestirilebilmektedir; ancak bu doneme iliskin
hesaplamalarda yatirimcilarin dikkat etmesi gereken bazi 6zel hususlar bulunmaktadir.

Bu hususlar bir sonraki baslik altinda ele alinmaktadir.
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b. Yillik Verilere Dayali Arindirma Hesaplamast

Yillik KAFIF’ler agiklandiginda arindirma tutarmin hesaplanmasinda karsilasilan
temel engellerden biri, finansal tablolarin kiimiilatif yapida olmasidir. Bu durum, yil
sonu verilerinin yilin ilk alt1 aymi da kapsayacak sekilde agiklanmasi anlamina
geldiginden, sadece ikinci alt1 aya iliskin gayrimesru gelirleri net olarak ayirmak ve
buna gore arindirma hesaplamasi yapmak yatirimci agisindan zorlagsmaktadir. Bu
nedenle, yillik arindirma hesaplamalarinda donemsel ayristirma yapabilmek i¢in ek

analiz ve dikkat gerekmektedir.

Bilangolarin kiimiilatif kalemlerden olugmasi, sirketin finansal verilerinin donemsel
olarak birikimli bir yapida sunulmasii saglar. Bu durum, 6zellikle her donemde
yeniden hesaplanmayan, bir 6nceki donemden devreden varlik ve kaynak degerlerinin
bilangoda birikerek devam ettigi anlamina gelmektedir. Kiimiilatif yap1, bilangonun
donemsel degiskenligini azaltirken, arindirma islemlerini de dogrudan etkiler; ¢linkii
arindirilacak tutarlar, her donemin ayr1 hesaplamalari yerine, birikmis toplam degerler
tizerinden belirlenmektedir. Bu nedenle, bilangonun kiimiilatif yapisi, arindirma
siirecine temel bir veri saglamakta ve arindirma hesaplamalarinda dénemsel veriler

yerine birikmis degerlerin esas alinmasini gerektirmektedir (Fintables Akademi, t.y.).

KAFiF’lerin yilda iki kez agiklanmasi, yatirimcilarin da yilda iki kez arindirma
yapmas1 gerektigi anlamima gelmektedir. Ilk alt1 aylik dénemde yayimlanan KAFIF ile
bilangonun kiimiilatif yapis1 arasinda bir uyumsuzluk olmamakla birlikte, y1l sonu
aciklanan KAFIF’e gore hesaplanan arindirma tutari, bilangonun kiimiilatif &zelligi
nedeniyle hatali sonuglar dogurabilmektedir. Bu meseleyi daha iyi kavrayabilmek i¢in

ornek bir senaryo ile agiklamak faydali olacaktir.

ABC A.S. sirketinin birinci ¢eyrek bilangosunda gayrimesru gelirinin 1 000 000 TL
oldugu varsayilmaktadir. Ikinci ceyrek bilangosunda da aym sekilde 1 000 000 TL,
ticlincii ¢eyrekte tekrar 1 000 000 TL ve son g¢eyrekte yine 1 000 000 TL gayrimesru
gelir bulundugu kabul edilmektedir. Bu durumda, yil sonu bilangosunda sirketin
gayrimesru gelirleri kiimiilatif olarak toplanarak toplam 4 000000 TL olarak
gosterilmektedir. Bu durumda, yatirimeinin yil boyunca sirketin pay senetlerini elinde
bulundurdugu varsayimi lizerine, ilk alt1 aylik donemin sonunda, toplam 2 000 000 TL
gayrimesru gelir lizerinden arindirma hesaplamasini yapacak ve buna gore arindirma

islemini gergeklestirecektir. Bu hesaplama, yatirnmcinin pay senedi miktarr dikkate
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alinarak yapilmis ve alti aylik donem icin gereken arindirma gerceklestirilmis
olacaktir. Ancak, ikinci KAFIF yil sonu itibariyle agiklandiginda, arindirma tutarmin
sadece ikinci alti aylik donemde elde edilen gayrimesru gelir miktarina dayanmasi
gerekir; bu da son iki ¢eyrekte elde edilen toplam 2 000 000 TL’ye karsilik
gelmektedir. Buna ragmen, sistemin kiimiilatif bilanco verileri esas alinarak yil sonu
bilangosunda 4 000 000 TL gayrimesru gelir beyan edilmesi durumunda, yatirimei
donemsel ayrimi dikkate almazsa, yilin ilk alti aymna iligkin gayrimesru geliri de
yeniden hesaba katmis olacak ve boylece ayni tutari ikinci kez arindirmis olma riskiyle
kars1 karstya kalacaktir. Bu durum, yatirimcinin ilk alti aylik donemde zaten
hesapladig1 arindirma tutarini, yil sonunda bir kez daha 6demesine yol agmakta ve
gereginden fazla arindirma yapilmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu
ayrim yapilmadig taktirde, yil sonu bilangcosunun kiimiilatif yapisi nedeniyle yatirime1
aslinda olmas1 gerekenden daha yiiksek bir arindirma tutar1 6demek durumunda

kalmaktadir.

Bu baglamda, yillik KAFIF verilerine dayanarak, yani Temmuz — Aralik dénemine
iligkin arindirma yapmak isteyen yatirimcilarin, dncelikle bu doneme ait gayrimesru
gelirleri dogru bicimde tespit etmesi gerekmektedir. Zira yillik KAFIF’lerde sunulan
veriler kiimilatif nitelikte oldugundan, sadece ikinci alti aya iligkin tutarlarin
belirlenebilmesi i¢in ilk alt1 aylik verilerin ayiklanmasi sarttir. Ancak bu ayristirma
KAFIF’ler tarafindan otomatik olarak yapilmadigi igin, yatirrmecinm bu islemi
kendisinin gergeklestirmesi gerekmektedir. Bu durum ise dikkatli bir analiz siirecini
zorunlu kilmakta ve hata yapma riskini artirmaktadir. Caligmada daha once 6rnek
alinan sirket tizerinden 6rneklendirmeye devam edildiginde, s6z konusu bu sirketin y1l

sonu itibartyla yayimladigi KAFIF verisi asagidaki sekilde beyan edilmistir.

Tablo 3.20: Ornek Yilhk KAFIF Uzerinden Arindirma Hesaplamasi

Sunum Para Birimi TL
Verilerin Ait Oldugu Finansal Tablo Yil1 / Donemi 2024 / Yillik
Finansal Tablo Niteligi Konsolide

1) Sirketin kendisi, tiizel kisi ortaklar1 veya istiraklerinin esas
sozlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda Katilim HAYIR
Finans: Ilkelerine uygun olmayan faaliyet yer altyor mu?
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2) Sirket esas sdzlesmesinde Katilim Finansi Ilkelerine uygun

olmayan imtiyaz bulunuyor mu? HAYIR

3) Sirketin Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D’de
tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklama HAYIR
ve/veya karar bulunuyor mu?

4) Sirketin dogrudan Katilim Finans: ilkelerine aykir1 kabul

edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunuyor mu? HAYIR
5) Sirketin Katilim Finans1 Ilkelerine Uygun Olmayan 0.93
Gelirlerinin Oran1 (%) [ (4B+4C-4D) / 4E ] * 100 '

6) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 0.09
Varliklarinin Orani (%) [ SF-5G) / 5H ] * 100 '

7) Sirketin Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan 11

Borglariin Orani (%) [ (61-6J) / 5H ] * 100

Kaynak: KAP sitesinden alinmistir.

Bu verilere gore, sirketin yillik uygun olmayan gelirinin hesaplanmasi, 4B +4C — 4D
formiiline dayanmaktadir. S6z konusu formiiliin her bir kalemi 6nceki boliimlerde
detayli sekilde tanimlandigi icin bu asamada dogrudan hesaplamaya gegilecektir. Bu
baglamda, y1l sonu itibartyla yayimlanan KAFIF incelendiginde, 4B kalemi 0 TL, 4C
kalemi 5289 875 TL ve 4D kalemi 3 356 076 TL olarak beyan edilmistir. Bu verilere

gore hesaplanan toplam uygun olmayan gelir su sekilde hesaplanmaktadir:

Yillik Uygun Olmayan Gelirlerin Tutar1 = 4B + 4C — 4D
0+5289875-3356076 (3.20)
1933799 TL

Yukarida hesaplanan 1 933 799 TL tutar, ilgili sirketin y1l boyunca elde etmis oldugu
toplam gayrimesru geliri ifade etmektedir. S6z konusu sirketin ilk 6 aylik donemde
elde ettigi gayrimesru gelir, daha once 1159 231 TL olarak hesaplanmisti. Bu
baglamda, yilin ikinci yarisina ait gayrimesru gelirin belirlenebilmesi icin, yillik
toplam gayrimesru gelirden ilk 6 aylik tutarin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Boylece
yalnizca Temmuz — Aralik donemine ait arindirilmasi gereken gelir dogru sekilde

tespit edilebilecektir.
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2. Doneme Ait Uygun Olmayan Gelirlerin Tutari= 1933 799 — 1159 231
774 568 TL

(3.21)

Yukaridaki hesaplamaya gore, 1933799 TL olarak belirlenen yillik toplam
gayrimesru gelirden, ilk 6 aylik donemde elde edildigi daha once tespit edilen
1159 231 TL ¢ikarildiginda, yilin ikinci yarisina (Temmuz — Aralik) ait uygun
olmayan gelir tutar1 774 568 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tutar, ikinci donem

arindirma islemi i¢in esas alinmasi gereken mahzurlu gelir miktarini ifade etmektedir.

Ikinci déneme ait gayrimesru gelir tespit edildiginde, arindirma hesaplamasi tipki ilk
6 aylik donem icin yapilan 6rneklerde oldugu gibi ayn1 yontemle gergeklestirilmelidir.
Yani, sirketin Temmuz — Aralik donemine ait gayrimesru gelir tutarinin toplam pay
senedi adedine boliinmesiyle, ikinci donem icin pay basina diisen arindirma tutari

belirlenmis olur.

774 568
Pay Senedi Basina Diisen Miktar= ——— = (. 3.22
y S us 31862 500 0.02431 TL ( )

Bu sonug, ilgili sirketin ikinci donemine iligskin olarak, donem boyunca elde tutulan
yalnizca bir pay senedi (1 lot) i¢in arindirilmasi gereken tutarin 0.02431 TL oldugunu
ortaya koymaktadir. Eger bu donem cesitli alim-satimlari islemleri gergeklesmis ise 0
halde daha onceki Orneklerde kullanilan senaryolar temel alinarak ayni bigimde
uygulanabilmektedir. Bu noktada degiskenlik arz eden tek husus, KAFIF verilerinin
yillik ve kiimiilatif yapida olmasidir. Dolayisiyla yatirimeinin, gereginden fazla
arindirma yapmamak adina, ikinci doneme ait gayrimesru gelirleri yillik verilerden

ayirarak hesaplamasi biiylik onem tagimaktadir.

[lk 6 aylik déneme ait armdirma hesaplamasi kisminda cesitli senaryolara yer
verilmisti. Ancak KAFIF’ler, Ocak — Haziran ve Temmuz — Aralik olmak iizere yilda
iki donem halinde yayimlandigindan, 6rnegin 01.04.2024 — 22.08.2024 tarihleri
arasinda yapilan bir alim-satim islemi, iki farkli donemi kapsayan bir yapiya sahiptir.
Bu nedenle, 30 Haziran 2024 tarihi bir sinir olarak kabul edilmeli ve islem siiresi bu
tarihe gore iki ayr1 kiimeye ayrilmalidir: 01.04.2024 — 30.06.2024 (ilk donem) ve
01.07.2024 — 22.08.2024 (ikinci donem). Bu sekilde, her donem igin ayri ayri
arindirma hesaplamasi yapilmas1 miimkiin héle gelecektir. S6z konusu durumu daha
somut bigimde acikliga kavusturmak adina, bu galismada yer alan besinci senaryoya

bu kisimda deginmek daha isabetli olacaktir.
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» Besinci Senaryo:
» Lot Sayisi: 10 000
» Alim-Satim Tarihi: 01.04.2024 — 22.08.2024
» Elde Tutulan Toplam Giin Sayisi:
= 01.04.2024 —30.06.2024 (ilk 6 Ay): 91
= 01.07.2024 —22.08.2024 (ikinci 6 Ay): 53

» Bu durumda, yatirimecinin bu dénemde sahip oldugu paylar i¢in arindirmasi

gereken tutar su sekilde hesaplanmaktadir:

. 91

Arindirma Tutarn (ilk 6 Ay) = I < 0.0363823 x 10 000 = 181.91 TL (3.23)
o 53

Arindirma Tutarn (fkinci 6 Ay) = 81 < 0.02431 x 10 000 = 70.02 TL (3.24)

» Yukarida verilen bilgilere istinaden, yatirimcinin arindirmasi gereken tutarin

251.93 TL (181.91 + 70.02) oldugu sdylenebilir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, yalnizca alim-satim siiresini ilgili donemlere
ayirmakla siirli degildir; ayn1 zamanda her doneme ait pay senedi basina diisen
arindirma tutarinin da ayr1 ayri esas alinmasi gerekmektedir. Zira her mali donemde
sirketin ~ faaliyetlerinden elde ettigi gayrimesru gelir —miktar1  farklilik
gosterebileceginden, donemsel olarak belirlenen pay basi arindirma tutarlari da
degisiklik arz edebilir. Bu nedenle, besinci senaryoda ilk alt1 aylik donem i¢in pay
senedi basina diisen arindirma miktar1 0,0363823 TL olarak belirlenmisken, ikinci alt1
aylik donem i¢in bu tutar 0,02431 TL olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde, 6rnegin
01.10.2024 — 20.03.2025 tarihleri arasinda gergeklestirilen alim-satim islemlerinde de
ayni mantik izlenmelidir. Bu durumda, 31 Aralik 2024 tarihi bir sinir olarak kabul
edilmeli ve islem siiresi iki ayr1 doneme ayrilmalidir. Buna gore, 01.10.2024 —
31.12.2024 aras1 2024 yilin ikinci alt1 aylik donemine, 01.01.2025 —20.03.2025 aras1
ise 2025 yilinin ilk alt1 aylik donemine karsilik gelmektedir. Boylece, yatirimcinin elde
tutma siiresi bu iki donem 6zelinde ayr1 ayr1 hesaplanmali ve her doneme iliskin pay
basina diisen arindirma tutarlari kendi icinde degerlendirilerek toplam arindirma bedeli
olusturulmalidir. Bu ¢ergevede, ilgili sirketin 2025 yili ilk 6 aylik KAFIF verileri

heniiz agiklanmadigindan, bu calismada bu o6rnek ilizerinden dogrudan uygulamali
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hesaplama yapilmast su an i¢in miimkiin degildir. Ancak daha Once ele alinan
senaryolara benzer sekilde, ayn1 yontem ve hesaplama mantigi bu 6rnek i¢in de

gecerliligini korumaktadir.

Netice olarak yukaridaki senaryolar ¢ergevesinde, katilim endeksine duyarli bir
yatirimeinin, yatirim yaptigi sirketin bilgilerini, sahip oldugu paylarin lot adedini, alim
ve satim tarihlerini ve diger ilgili mali donem bilgilerini dikkatlice kayit altinda tutmasi
gerekmektedir. Bu bilgiler, dogru bir arindirma siireci yliriitmek i¢in 6nem arz etmekle
beraber, karma sirketlere yatirim yapmanin caiz sayilabilmesi i¢in — bazi alimlerin de
ifade ettigi gibi — arindirma isleminin titizlikle ve eksiksiz bir sekilde uygulanmasi
gerekmektedir (Elgari, 2000, s. 80). Ayrica, arindirma islemi, sirketlerin mahzurlu
gelirlerinin dogru bir sekilde hesaplanmasini gerektirir ki bu siireg, 6zel bir uzmanlik
ve teknik bilgi birikimini zorunlu kilmaktadir. Helal kazang hassasiyetine sahip ancak
finansal okuryazarligi sinirli olan kisilerin arindirma islemlerini gerektigi sekilde
gerceklestirebilmeleri i¢in bu alanda yeterli bilgiye ulasmalari olduk¢a onemlidir
(Ozmen, 2023, s. 211). Bu zorluklar goz oniinde bulunduruldugunda, calismada
sunulacak olan merkezi hesaplama sistemi onerisinin, bu siireci daha erisilebilir hale

getirecegi ve yatirimcilar i¢in 6nemli bir kolaylik saglayacag: degerlendirilmektedir.

Sonug itibariyle pay senetlerinin arindirilmasina iliskin literatiirde farkli yaklagimlar
bulundugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede bazi goriisler arindirmay1 gerekli gérmezken,
bazilar1 ise bunun zorunlu bir dini sorumluluk oldugunu savunmaktadir. Arindirmanin
gerekli oldugunu kabul eden yaklagimlar arasinda ise genellikle iki temel yontem 6ne
cikmaktadir: sirket karina dayali arindirma ve sirket gelirine dayali arindirma. Bu
calismanin odaginda yer alan Tiirkiye uygulamasi ise, sirketin gelirine dayali mutlak
armdirma ydntemini benimsemektedir. Ozellikle Tiirkiye’de tercih edilen bu yéntemin
arindirma uygulamalaria yon vermesi, s6z konusu yaklasimin daha derinlemesine
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Nitekim bir sonraki kisim bu hususa 1s1k

tutmaktadir.

3.3.3. Tiirkiye’de Uygulanan Mutlak Arindirma Yoénteminin Degerlendirilmesi

ve Alternatif Bir Yaklasim Onerisi

Bu kisimda, Tiirkiye’de uygulanan mutlak arindirma yonteminin yatirimer tizerindeki

etkilerine yer verilecek ve yontemin uygulamadaki belirsizlikleri ile sinirliliklart
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somut drneklerle ortaya konacaktir. Ozellikle yatirimeilarin kisa vadeli islem yapma
egilimleri dikkate alindiginda, bu yontemin bazi zorluklar barindirdig: goriilmektedir.
Bu nedenle, giinliik al-sat islemlerinin fikhi boyutuna da deginilmekle birlikte, mutlak
yonteme 6zgii sorunlar kapsamli bi¢cimde agiklanacak ve son olarak mevcut yonteme

alternatif olabilecek temettii ve sermaye kazanci esasl bir yaklasim onerilecektir.

3.3.3.1. Mutlak Arindirma Yonteminin Uygulamadaki Zorluklar1 ve

Belirsizlikleri

Mutlak arindirma ydnteminin dogrulugu veya adilligi konusunda hangi olgiitlere
dayanarak bir sonuca varilacagi tartismaya aciktir. Ciinkli bir sirketin kar ettigi
durumlarda bile yatirrmer zararla karsilasabilir.  Ozellikle makroekonomik
dalgalanmalarin belirgin oldugu dénemlerde, yatirimcilarin uzun siire maliyetinin
altinda beklemek zorunda kalmasi da miimkiindiir. Bu durumda mutlak arindirma
yonteminin yatirimetya ek bir mali yiik getirdigi sdylenebilir. Zira yatirimcinin sahip
oldugu pay senetlerini elden ¢ikarana kadar gecen siire, arindirma siirecinde belirleyici
bir faktor olarak 6ne c¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle, mutlak arindirma ydntemini
benimseyen bir yatirimci, zararda oldugu bir pay senedi i¢in “Onemli degil, tekrar kara

gecene kadar satmayacagim” seklinde bir yaklasimi rahatlikla benimseyememektedir.

Mutlak arindirma yontemi, yatirimeinin etik hassasiyetlerini koruma amaci giitse de
uygulamada cesitli belirsizlikleri beraberinde getirmektedir. Nitekim daha 6nce de
ifade edildigi iizere, arindirma tutar1 ancak alim-satim islemlerinin gerceklestirildigi
alt1 aylik mali dénemin sonunda kesinlik kazanmaktadir. Bu durum yatirirmcinin pay
senedini satin aldig1 anda sirketin gayrimesru gelirleri hakkinda dogrudan bir bilgiye
sahip olamamasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, sirketin ilgili donem boyunca
katilm finans1 ilkelerine ne Olgilide riayet ettigi ancak donem sonu bilangosunun
aciklanmasiyla Ogrenilebilmektedir. Bu bilango agiklandiktan sonra yatirimei
arindirma  tutarin1  hesaplamaktadir. Ancak burada yatirimcinin zarar edip
etmemesinden bagimsiz olarak, ilgili donemde sirketin yiiksek diizeyde gayrimesru
gelir elde etmesi, pay basina diisen miktarin beklenenden ¢ok daha yiiksek olmasina
neden olabilmektedir. Bu durum, yatirimcinin finansal planlamasini zorlastiran bir
unsur olarak degerlendirilebilir. Ayrica, arindirma tutar1 hesaplanirken yatirimcinin

elinde tuttugu giin sayisinin, ilgili mali donemin toplam giin sayisina oranlanmastyla

85



elde edilen katsayi, sahip olunan lot sayisiyla ¢arpilarak bulunur. Bu hesaplama
sonucunda ortaya ¢ikan toplam arindirma tutari, kimi zaman beklentilerin oldukga
tizerinde olabilmekte ve bu durum yatirimcit agisindan hayal kiriklhigi
yaratabilmektedir. Nitekim bazi sirketler, katilim endeksinde yer almalarina ragmen,
pay basina diisen miktar1 30 TL gibi yiiksek seviyelere ulasabilmektedir. Baska bir
ifadeyle bir sirketin alt1 aylik donem boyunca bir pay senedi i¢in belirlenen arindirma
tutar1 30 TL oldugunda, yatinmcinin elinde yiiksek miktarda lot bulunmasi
durumunda, Odemesi gereken arindirma tutari da ¢ok biiylik rakamlara
ulagabilmektedir. Bu durum ise yatirimcr agisindan Ongoriilemez mali yiikler
olusturmakta ve sistemin siirdiiriilebilirligi agisindan soru isaretleri dogurmakla
birlikte katilim endeksi ve bunun kriterleri hususunda siiphe uyandirabilmektedir.
Nitekim bu durumu somut bir 6rnekler agiklamak adina, bir sonraki kissmda ERSU
(Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.) sirketi incelenerek konunun daha net anlagilmasi

saglanacaktir.

3.3.3.2. ERSU Sirketi Uzerinden Mutlak Arindirma Yénteminin Uygulamali

Incelemesi ve Yatirnmel Davramslariyla Uyumsuzlugu

2023 yilinin ikinci KAFIF raporuna gére, ilgili sirketin katilim finans ilkelerine uygun
olmayan gelirlerinin oran1 %0.82 olarak agiklanmistir. Bu veriye gore ilgili sirketin

yillik gayrimesru geliri su sekilde hesaplanmaktadir:

Uygun Olmayan Gelirlerin Tutar1 = 4B + 4C - 4D

0+ 1829767 — 1154227 (3.25)

675 540 TL

S6z konusu sirketin toplam pay senedi adedi 36 000 000 olup, arindirma
hesaplamasinda y1llik bazda pay basina diisen gayrimesru gelir tutar1 agagidaki sekilde
hesaplanmaktadir®:

675 540

Pay Senedi Basina Diisen Miktar= ——— = (. 3.26
y $ $ 36000000 0.018765 TL ( )

% Hesaplamalarin daha kolay ve anlasilir bigimde gosterilebilmesi amaciyla, bu boliimde mali

donemin tamami esas alinmis ve yillik veriler lizerinden hesaplama yapilmustir.
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flgili dénemin basinda (01.01.2023), sirketin pay senedi fiyat1 6.23 TL seviyesindedir.
Bu dogrultuda, 100 000 TL sermaye ile yatirim yapan bir yatirimcinin alabilecegi
toplam lot sayis1 16 050 adet olarak hesaplanmaktadir. Yatirnmcinin yil boyunca
elindeki lotlar1 korudugu ve herhangi bir alim-satim islemi gergeklestirmedigi

varsayimi altinda, s6z konusu y1l i¢in arindirma tutari agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Arindirma Tutar; = Fay Senedi Basina Disen Miktar x Lot Sayisi

(3.27)
= 0.018765 x 16050 = 301.18 TL

Yatirnmcinin 100 000 TL sermaye ile ilgili sirketin pay senetlerini satin alarak tiim y1l
boyunca elinde tuttugu varsayimi altinda, 6demesi gercken arindirma tutar1 sadece
301.18 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tutar, yatirimcinin toplam sermayesinin
%0.30’una karsilik gelmekte olup makul bir arindirma orani olarak degerlendirilebilir.
Bagka bir deyisle yatirimci zararda dahi olsa, bu tutarin arindirma olarak verilmesi
kendisi i¢in bir sorun teskil etmez. Aciklanan veriler, sirketin bir sonraki donemde de
katilim endeksi kriterlerini karsiladigina ve endekste yer almaya devam edecegine
isaret etmektedir. Bu dogrultuda, yatirimcinin ayni lot sayisi ile yatirimini stirdiirdiigii
varsayllmaktadir. Ancak, 2024 yilmin birinci KAFIF verileri agiklandiinda, soz
konusu sirketin katilim finans ilkelerine uygun olmayan gelir oraninin %64.21°e
yiikseldigi goriilmektedir. Bu oran, katilim endeksi kriterlerinde belirlenen maksimum
%35 sinirin1 6nemli dl¢lide agmaktadir. Burada vurgulanmasi gereken bir diger husus,
yatirimeinin bu olaganiistii durumdan 6nceden haberdar olmadigidir. Zira yatirimei,
bir dnceki KAFIF verilerine dayanarak yatirrmini siirdiirmiistiir. Yeni agiklanan
KAFIF verileri dogrultusunda, artik yatrrrmeinin ilgili sirketteki ortakligmi devam
ettirmesi miimkiin olmayip elinde bulundurdugu tiim lotlar1 satmasi1 gerekmektedir.
Bu cergevede, 2024 yilinin ilk alti ay1 i¢in yatirnmcinin arindirmasi gereken tutar

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Pay Senedi Basina Diisen Miktar = _1oplam Mahzurlu Gelir
Toplam Pay Senedi Adedi
(3.28)
111755373 3104316 TL
~ 36000000
Arindirma Tutar; = Fay Senedi Basina Disen Miktar x Lot Sayisi
(3.29)

= 3.104316 x 16 050 = 49 824.33 TL

87



Onceki yilda birin altinda olan pay senedi basina diisen miktar, ilgili sirketin
faaliyetlerinde meydana gelen radikal degisimler sonucunda ii¢iin lizerine ¢ikmuistir.
Bu durum, sirketin katilim finans ilkelerine uygun olmayan gelirlerinde belirgin bir
artis yasandigini ve dolayisiyla yatirimei agisindan arindirma yiikiimliiliigliniin ciddi
dlciide arttigin1 gdstermektedir. Ozellikle, katilim finans ilkelerine uygun hareket ettigi
varsayilan bir sirketin kisa bir siire i¢cinde bu denli biiylik bir degisim gostermesi,
arindirma mekanizmasinin ongoriilebilirligi ve yatirimer glivenligi agisindan 6nemli
bir belirsizlik kaynagi olusturmaktadir. Bu ¢ercevede, yatirnmcinin 6demesi gereken
arindirma tutart yaklagik 50 000 TL’ye ulasmaktadir. Her ne kadar sirketin pay senedi
fiyatinda artislar gozlemlense de 2024 yilma ait ilk KAFIF’in (24.10.2024)
aciklanmasindan sonra, ilgili sirketin pay senedi fiyat1 19.83 TL seviyesindedir. Bu
durumda, yatirimcinin 100 000 TL’lik maliyetle sahip oldugu 16 050 adet lotunun
giincel degeri 318 271.50 TL olarak hesaplanmaktadir. Yatirimci, bu doénemde
yaklagik 220 000 TL kér elde etmis olup, arindirmasi gereken tutarin yaklagik 50 000
TL olmasi, karinin %?23’linii arindirma islemine ayirmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Eger yatirimcinin Miisliiman oldugu ve dini hassasiyetlere sahip bir kisi
oldugu varsayilirsa, zekat ve fitre gibi dini mali ylikiimliiliikleri de dikkate alindiginda,
mutlak arindirma yonteminin finansal planlama acisindan makul olmayan bir yaklagim
olarak degerlendirilebilecegi sOylenebilir. Tabi burada altinin ¢izilmesi gereken
onemli bir husus vardir: bu hesaplamalarin gergegi ne derece yansittig1 kesin olarak
ortismemekle birlikte, yatirimeilarin genellikle fiyat takibi yaparak diisiik kar elde
etme veya maliyet diisiirme amaciyla al-sat islemleri gerceklestirmeleri oldukca
yaygindir. Ayrica, borsada islem yapan yatirimcilarin fiyat dalgalanmalarina karsi
psikolojik olarak giiclii bir yapiya sahip olmamalar1 durumunda, zarar etmeleri
kaginilmaz hale gelebilir. Bagka bir deyisle, ele alinan 6rnegin gergek hayatta karsilik
bulmasi durumunda, 220 000 TL’lik karin elde edilme olasilig1 olduke¢a diisiiktiir. Bu
durumun temel nedeni, klasik kii¢iik yatirimer psikolojisidir. Zira kiiciik yatirimer
¢ogu zaman spekiilasyon yapmayi bilmez ve bu yiizden borsayr kumara benzetir
(Lefevre, 2023, s. 55). Bu psikoloji, yatirimcilar1 daha yiiksek kar elde etme istegiyle,
pay senedi fiyat1 artsa bile satis yapmasini engeller. A¢ gozliiliilk, bazen kar elde
etmekten alikoyan bir handikap haline gelir. Bu baglamda Bir Borsa Spekiilatoriiniin
Anilan kitabinda Edvin Lefevre’nin sdzleri bahsi gecen duruma 151k tutmaktadir:
“Insan kar ederek fakir olmaz derler. Dogru, ama insan fiyatlarin gittikge arttig1 bir

borsada dért puanlik karla yetinerek zengin de olamaz” (Lefevre, 2023, s. 65). iste bu
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psikolojik durum yatirimcilari kérla satis yapmaktan cogu zaman alikoymaktadir. Zira
kazanmak i¢in pay senedini en dip seviyeden alarak veya en tepe noktasindan satarak

degil, dogru anda alis ya da satis yapabilmekle miimkiin olur (Lefevre, 2023, s. 85).

Ote yandan, pay senedi fiyat1 tepe noktasina ulasip konsolidasyon ad1 verilen diizeltme
veya dinlenme siirecine girdiginde, yatirimcilar genellikle satis yapmayi tercih
etmezler. Ciinkii daha yiiksek kar beklentisiyle, fiyatin yeniden yiikselmesini umarak
pozisyonlarini bekletmeye devam ederler. Ancak bazen bu diizeltme siireci, fiyatlari
maliyet seviyesine kadar ¢ekebilir ve hatta maliyetin altina diiserek yatirimcinin zarar
etmesine yol agabilir. Bu durumda, potansiyel kar, potansiyel zarara doniisiir ve
yatirnmeimnin portfoyli deger kaybeder. Yatirimci, kar elde etmek yerine, zararini
minimize etmek amaciyla, genellikle zararsiz bir sekilde maliyetine yakin bir fiyatla
satis yapmay1 tercih eder. Ancak ¢ogu zaman, diizeltme hareketleri bu beklentiyi
karsilamaz. Sonug olarak, yatirimci baglangicta 220 000 TL diizeyinde bir kar elde
etme ve yaklasik 320 000 TL degerinde bir portfdy olusturma potansiyeline sahipken,
slireg iginde portfoyiiniin degeri 100 000 TL’nin yani maliyetinin altina da diisebilir.
Zira borsa bazen beklentilerin disinda hareket edebilmektedir. Yatirimci ise bu trendi
takip edip pozisyon almaktan ziyade bu diizensiz fiyat hareketlerine kizarak tepki
gostermektedir. Nitekim bu durumu Lefevre, zatiirre olup akcigerlere kizmaya
benzetmektedir (Lefevre, 2023, s. 93). Ancak biitiin bu olumsuz gelismelere ragmen,
yine de yatirimci al-sat islemlerine devam ettigi i¢in, sahip oldugu lot say1si ve elinde
tuttugu giin sayisinin yiiksek olmasi, arindirma tutarinin da yiiksek seviyelerde
kalmasmma neden olabilmektedir. Halbuki borsada basarmanin sirrim1 Lefevre su
sekilde agiklamaktadir: “Hem dogru tahminlerde bulunan hem de sabirla yerinde
oturmasini bilen insanlar ender bulunur. Bunu 6grenmesi kolay degildir. Ama borsada

para kazanmanin tek yolu bu beceriyi edinmektir.” (Lefevre, 2023, s. 69).

Finansal piyasalarda basarili olmanin temel unsurlarindan biri sabirli olmaktir.
Nitekim, uzun vadeli yatirim perspektifine sahip olan bireyler i¢in, pay senedinin
zamanla maliyetin lizerine ¢ikarak kazang saglayacagi yoniinde bir beklenti her zaman
mevcuttur. Ancak, mutlak arindirma ydnteminde hesaplamaya dahil edilen giin
sayisinin artmasi, bu wuzun vadeli yatinm stratejisinin uygulanabilirligini
zorlastirmaktadir. Zira yatirimcinin elinde tuttugu siire uzadikga, arindirma
yiikiimliiliigli de orantil1 olarak artmakta ve bu durum yatirimeinin elde ettigi kazancin

onemli bir boliimiinii arindirmaya ayirmasina neden olmaktadir. Ornekte ele alinan
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sirketin, baslangicta makul seviyede kabul edilen arindirma tutarinin kisa siirede
onemli Olclide artmasi, arindirma yontemlerinin ongoriilebilirligi agisindan dikkatle
degerlendirilmesi gereken bir durumdur. Sonug olarak, sirketlerin donemsel finansal
tablolarina bagli olarak arindirma yiikiimliiliigiintin biiyiik oranlarda degisiklik
gostermesi, yatirimcil agisindan Ongoriilebilirlik ve siirdiiriilebilirlik sorunlarini
beraberinde getirmektedir. Bu durum, yatirimci giivenini olumsuz etkileyebilecegi

gibi, katilim finans sistemine duyulan giivenin de zedelenmesine yol acabilir.

Nitekim bu dogrultuda literatlirde sdyle bir oneri yer almaktadir: “Katilim Endeksi
sirketlerinin belirlenmesi siirecinde taramaya dahil edilen karma sirketler, Katilim
Endeksi kriterleri hakkindaki goriisleri ve duruslarina dair bir Katilim Finans Politikasi
belirlemelidir. Sirketler, kar dagitim politikasi belirledikleri gibi, Katilim Endeksi’nde
yer almak isteyip istemediklerine dair duruslarini da bu belge araciligiyla
yatirimeilarina duyurmalidir. Boylelikle, cesitli iletisim kanallariyla katilim finans
hassasiyetine sahip olmadigini kurumsal olarak hissettiren sirketler netlesecek,
endekse dahil oldugundan haberi bile olmayan sirketler elenecek, siirpriz arindirma
tutar1 ¢ikmayacak ve uzun vade ile temettii yatirnmeiligi i¢in yol gosterici bir ¢erceve
olusacaktir.”(Yasar, 2025, s. 16) Burada oOzellikle vurgulanan “siirpriz arindirma
tutar1” ifadesi, bu calismada dikkat ¢ekilen sorunsalla birebir oOrtiismektedir. Bu
durum, piyasada yalmizca teorik degil, pratik karsiligi olan bir gergekligi
yansitmaktadir. Dolayisiyla, mutlak arindirma ydnteminin her kosulda en dogru ve
uygulanabilir yontem olmayabilecegini; 6zellikle sirket bazinda seffaflik ve istikrar
saglanmadiginda yatinmcilar acisindan ciddi belirsizlikler dogurabilecegini de

gostermektedir.

3.3.3.3. Mutlak Arindirma Yonteminde Giinliik Al-Sat islemleri ve Fikhi

Degerlendirmesi

Tiirkiye’de uygulanan mutlak arindirma yontemi baglaminda dikkate alinmasi gereken
onemli bir husus da giinliik al-sat islemlerine yonelik arindirma meselesidir. Bu
meselenin arindirma boyutuna girmeden Once konuyla alakali kisa miilahazalarda
bulunmak faydali olacaktir. islam hukuku agisindan giinliik al-sat islemlerinin
mesruiyetini daha saglikli bir zeminde degerlendirebilmek icin spekiilasyon kavrami

tizerinde 6zellikle durmak gerekmektedir. Zira literatiirde bu kavram ile manipiilasyon
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arasinda zaman zaman ciddi bir kavramsal karigikligin yasandigi goriilmektedir.
Spekiilasyon, piyasalarda gelecekte meydana gelmesi muhtemel fiyat hareketlerine
iliskin 6ngorii ve analizlere dayali olarak pozisyon alinmasi anlamina gelirken;
manipiilasyon, piyasa aktorlerini yaniltmaya yonelik kasith bilgi ¢arpitmalari, yalan
haberler veya suni islemler yoluyla fiyatlara dogrudan miidahale edilmesi anlamina
gelmektedir (Ozpolat, 2023, s. 224). Dolayisiyla spekiilasyon siibjektif tahmin ve
bilgiye dayali bir risk iistlenimini igerirken; manipiilasyon ise piyasanin dogal
isleyisini bozarak haksiz kazang elde etmeye yonelik etik dis1 ve hukuken sakincali
miidahaleleri kapsamaktadir. Bu baglamda, her spekiilatif islem dogrudan Islam
hukuku agisindan sorunlu kabul edilmemeli izlenimini dogursa da bunun her zaman
masum bir faaliyet olarak degerlendirilmesi tartismalidir. Nitekim bazi Islam
hukukgulari, giin i¢i alim-satim islemleri gibi yiiksek belirsizlik ve risk i¢eren ticari
faaliyetlere kars1 temkinli yaklagmakta; bu tiir islemlerin ¢ogunlukla garar igerdigini
vurgulayarak bunlardan kacinilmasini  telkin etmektedirler. Bu baglamda
spekiilasyonun 6zii itibartyla garar tasidigi ve bu nedenle Islam hukukunun mal ve
miilkiyetle ilgili prensipleriyle celistigi gerekgesiyle caiz goriilmemektedir (Oz &
Badem, 2021, s. 156). Bazi islam hukukgulari, spekiilasyonun piyasa isleyisine dair
temel ekonomik prensiplerle ¢elistigini savunmakta; 6zellikle klasik arz ve talep
yasasinin bu tiir islemler sonucunda saglikli bir sekilde islemedigine dikkat
cekmektedirler. Onlara gore, fiyatlarin ve varlik degerlerinin serbest piyasa
dinamiklerinden =ziyade, piyasada belirleyici giice sahip biyiik aktorlerin
yonlendirmeleriyle sekillenmesi, ekonomik yapinin adalet ilkesinden uzaklagsmasina
neden olmaktadir. Bu durum, servetin belli bir ziimrenin elinde toplanmasina yol
agmakta ve Islam iktisadinin temel ilkelerinden biri olan servetin toplumda dengeli
dagilimi ilkesini ihlal etmektedir. Dolayisiyla, spekiilatif faaliyetlerin yalnizca
ekonomik istikrar1 degil, ayn1 zamanda Islam’mn 6ngordiigii sosyal adaleti de tehdit
ettifine vurgu yapilmaktadir (Bayindir, 2005, ss. 72-73). Bazi Islam hukukgulari ise
sOyle bir yaklasim sergilemektedirler: Borsada spekiilatif miidahalelerle suni olarak
olusturulan fiyatlar, Islam iktisad1 ve ahlaki agisindan tasvip edilemez niteliktedir. Zira
bu tiir spekiilatif islemler piyasadaki dogal fiyat olusum siirecini bozar ve gayri mesru
kabul edilir. Bu baglamda, piyasa dengelerine disaridan etki ederek kazang saglayan
spekiilatorlerin elde ettikleri gelirler mesru sayilamaz. Dolayisiyla, Islami finans
ilkeleri agisindan, borsada bu tiir spekiilasyona ve manipiilasyona imkéan tanimayacak

diizenlemelerin yapilmasi ve gerekli tedbirlerin alinmasi énem arz etmektedir. Ote
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yandan, spekiilatif hareketlerin dogrudan bir pargasi olmayan, ancak bu tiir
dalgalanmalardan dolayli olarak etkilenerek kazang saglayan bireylerin, kendi
iradeleri disinda gelisen piyasa kosullarindan dolay1 sorumlu tutulmalart miimkiin
degildir. Bu nedenle, bu kisilerin elde ettikleri kazang¢larin gayri mesru oldugu ileri
stiriilemez. Tarihsel olarak da spekiilatif hareketlerin tamamen ortadan kaldirilmasi
miimkiin olmamistir. Onemli olan, bu tiir piyasa bozulmalarin1 asgari seviyeye
indirmek ve adil bir piyasa diizeni tesis etmektir (Aktan, 1997, s. 219). islam hukuku
acisindan giinliik al-sat isleminin kesin bir delille yasaklanmamis olmasina ragmen,
giinliik al-sat yapan yatirimci, Islam hukukundaki ortaklik anlayisina aykiri diistiigii
icin, her ne kadar haram denilemese de bu tiir islemler genellikle faydali olmadig,
dolayisiyla siddetle tavsiye edilmeyen bir islem olarak degerlendirilir. Gerekgesi ise,
giinliik al-sat yapan yatirimcilarin, ortagi olduklart sirketin deger artisindan bagimsiz
olarak, baskalarinin zararlarindan faydalanarak kar elde etmeye yoneldikleri, bu
durumun da Islam hukukundaki ortaklik esaslariyla &rtiismedigi diisiiniilmektedir
(Kahf, 2007, s. 24). Ancak burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus vardir:
Giinliik al-sat islemlerinde her zaman bir tarafin kar ederken diger tarafin mutlak bir
sekilde zarara ugradigini séylemek dogru olmayabilir. Zira satig yapan yatirimcinin
pay senedini ¢ok daha diisiik bir fiyattan almis olmasi, onun da bu islemden kar etmis
olabilecegini gosterir. Bu nedenle, bu tiir islemleri yalnizca karsi tarafin zararina
kurulu bir sistem olarak degerlendirmek eksik olur. Mesele, daha ¢ok bu iglemlerin
kisa vadeli kazancglara odakli olup, sirketin reel deger lretimiyle ve uzun vadeli

ortaklik anlayisiyla baginin zayif olmasidir.

Dolayisiyla spekiilasyon konusunda ileri siiriilen olumsuz goriislerin esasinda
maniplilatif islemlerin bulundugu anlasilmaktadir. Bu c¢ercevede, manipiilatif
miidahaleler igermeyen; temel ve teknik analizlere dayali, bireyin kendi 6ngoriisiiyle
yaptig1 makul fiyat tahminlerine dayanan spekiilatif islemler, fikhen yasaklanan garar
kapsamina girmemekte ve mesru kabul edilmektedir. Ciinkii spekiilatif islemler,
esasen bir kisinin gelecekteki fiyat hareketlerine iliskin beklenti ve Ongoriilerine
dayanarak gerceklestirdigi zihinsel bir faaliyetin sonucudur (Ozpolat, 2023, s. 227).
Bununla birlikte borsadaki tiim spekiilatif hareketlere ragmen, pay senedi dedigimiz
araclar, aslen bir girkete ortaklik belgesi niteligindedir. Dolayisiyla borsa tamamen
terk edilmesi gereken bir yapi degil; aksine, manipiilatif miidahalelerden uzak

kalindig1 siirece, makul analiz ve 6ngoriilere dayali islemlerin mesruiyet dairesinde
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degerlendirilebilecegi bir yatirnm alanidir. Bu 6ngdriiler, temel analiz (sirketin mali
durumu, sektdr yapisi vb.) ve/veya teknik analiz (fiyat grafikleri, islem hacmi gibi
veriler) gibi yontemlere dayanabilecegi gibi, tamamen bireysel kanaat ve piyasa
deneyimine de dayanabilir. Bu baglamda, spekiilasyonun kendisi, eger piyasanin dogal
isleyisini bozucu bir miidahale i¢cermiyorsa ve karsi tarafi aldatmaya yonelik bir amag
tasimiyorsa, Islam iktisadi baglaminda mutlak anlamda gayrimesru olarak

degerlendirilemez.

Ayrica, mal unsuru, makasidii-s-geria (seriatin maksatlar1) baglaminda korunmasi
gereken temel degerlerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu ilke dogrultusunda
bireyin mal varligin1 bilingsizce israf etmemesi, aksine onu mesru ve faydal
yatirimlara yonlendirmesi dini bir sorumluluk olarak degerlendirilmektedir. Bu
perspektiften bakildiginda, yatirim faaliyetlerinin de bireyin ekonomik kaynaklarin
koruma ve artirma amacina hizmet etmesi beklenir. Nitekim, giiniimiizde 6zellikle
spot piyasalar iizerinden gergeklestirilen alim-satim islemlerinin, temel Islami
prensiplere aykirilik teskil etmedigi dl¢ilide caiz kabul edilebilecegi ifade edilmektedir.
Buna karsilik, organize tlirev piyasalarinda sozlesmelerin fiziki teslim, nakdi
mutabakat ya da ters islemler yoluyla sonlandirilmasi gibi uygulamalar, spekiilatif
nitelikleri olmasi nedeniyle, Islam iktisadi acisindan 6nemli elestirilere konu

olmaktadir (Ozpolat, 2023, ss. 241-243).

Bu baglamda her ne kadar giinliik al-sat faaliyetleri, Islam hukuku ve iktisad
kapsaminda elestirilere maruz kalsa ve genellikle uygun goriilmese de bu durumun
mutlak anlamda haram oldugu iddia edilememektedir. Bu ¢ercevede, giinliik al-sat
yapan yatirimcinin elde ettigi kazang da dikkate alinmasi gereken bir husustur. Mutlak
arindirma yontemi kapsaminda, yatirimer giin i¢inde aldig: lot sayis1 kadar arindirma
yapmakla yiikiimliidiir. Ornegin, bir yatirnmcinin X sirketinden yiiz lot aldig1 ve giin
icinde bu yiiz lot ile islem yaptig1 varsayildiginda, al-sat islemlerinin siklig1 dikkate
alinmaksizin, s6z konusu yatirirmcinin yalnizca yiiz lotun bir giinline karsilik gelen
arindirma tutarii 6demesi gerektigi anlagilmaktadir. Daha acik bir ifadeyle, iki farklh
yatirimcinin durumu karsilagtirildiginda; biri sabah yiiz lot alip aksam satan, digeri ise
sabah yiiz lot alarak giin i¢inde siirekli al-sat yapip bu yiiz lotu islemlerde kullanan-
her iki yatirimcinin da mutlak arindirma ydntemi geregince ayni arindirma tutarini
Odeyecegi hesaplanmaktadir. Zira mutlak arindirma yontemi, lot sayis1 ve elde tutulan

giin sayisina dayali olarak yapilandirilmistir. Bu noktada, “Giinliik al-sat yapan
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yatirimcet, her yiiz lot aldiginda arindirma yapmasi gerekmez mi?” sorusunun giindeme
gelebilecegi ongoriilmektedir. Ornegin, yatirrmeinin toplamda bes islem yaptig1 ve bu
islemlerin bes yiiz lot lizerinden hesaplanmasi gerektigi disiiniilebilir. Ancak bu
soruya olumsuz yanit verilmektedir; ¢iinkii yatirnmcinin miilkiyetine bes yiiz lot higbir
zaman ge¢cmemistir. Baska bir ifadeyle, s6z konusu sirkete bes yiiz lot ile ortak
olmamus, her defasinda yiiz lot satin alip tekrar satig gergeklestirmistir. Konunun daha
1yi anlasilabilmesi adina su 6zet yapilabilir: Giinliik al-sat yapan bir yatirimcinin, giin
sonunda miilkiyetine gecen en yiiksek lot sayisi lizerinden arindirma yapmasi gerektigi
kabul edilmektedir. Eger giin sonunda miilkiyetine gegen en biiyiik lot adedi iki yiiz
ise, giin iginde bu sayinin altinda kalan lot adetleri hesaba katilmaksizin, arindirma iKi
yiiz lot ftizerinden gerceklestirilmelidir. Giinlik al-sat islemlerinin arindirma
meselesinin daha fazla detaylandirilmasindan kac¢inilmis olup, bu konu ileri ¢alismalar
icin bir arastirma sorusu olarak birakilmistir. Sonug¢ olarak, giinliik al-sat yapan
yatirnmcilar agisindan mutlak arindirma yontemi eksik ve adaletsiz bir uygulama

olarak degerlendirilebilir.

3.3.3.4. Mutlak Arindirmaya Alternatif Bir Yaklasim: Temettii ve Sermaye

Kazanci Uzerinden Arindirma

Tiirkiye’de uygulanan mutlak arindirma yontemi, yatirimcilarin pay senedine sahip
olduklar1 siire boyunca sirketin elde ettigi gayrimesru gelir oranina gore bir arindirma
tutar1 belirlenmesine dayanmakta ve bu yoniiyle oldukca kat1 bir yapiya sahiptir.
Ancak bu ydntemin yatirnmci davramslari, piyasa gercekleri ve Islami finans
ilkeleriyle ne derece oOrtiistligii tartisma konusudur. Bu gergevede, ¢alismada alternatif
bir yaklasim olarak temettli ve sermaye kazanci esasli arindirma ydntemi
Onerilmektedir. Bu tercihin arkasinda yatan temel gerekgeler ise su sekilde
Ozetlenebilir: Temettii 6dendigi takdirde, sirketin elde ettigi kazan¢ yatirimciya
dogrudan aktarilmakta, dolayisiyla sirketin gelirleri igerisinde yer alan gayrimesru
unsurlar da yatirnmciya yansimis olmaktadir. Bu durumda, yatirimemin kendisine
diisen pay1 arindirmasi, Islami finans ilkeleri agisindan bir gereklilik arz etmektedir.
Ote yandan, temettii demesi yapilmasa dahi, yatirrme1 sermaye kazanci iizerinden kar
elde edebilmektedir. Her ne kadar bu kazang, dogrudan sirketin gayrimesru gelirleriyle
baglantili olmasa da yatirimci s6z konusu sirket {izerinden ekonomik bir menfaat

sagladigt ic¢in, ihtiyathilik ilkesi geregi bu kazancin da arindirilmasi uygun
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goriilmektedir. Temettli arindirmasi acgisindan, bu c¢alismada zikredilen formdil
kullanilabilir olmakla birlikte, sadece faiz gelirlerini degil, sirketin elde ettigi tim
gayrimesru gelir kalemlerini esas alan bir hesaplama ydntemi, daha saglikli ve
kapsayici bir arindirma siireci saglayacaktir. Sermaye kazanci iizerinden yapilacak
arindirmada ise, mevcut sistemde genellikle sirketlerin gelir kalemleri esas alinmakta
iken, bu caligmada giindeme getirilen alternatif yontemde, sirketin katilim finansi
ilkelerine aykir1 gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki oraninin (%) dikkate alinarak
arindirma yapilmasi1 dnerilmektedir. Ornegin, X sirketinin uygun olmayan gelir oran1
%2.64 ise, yatirrmcinin 10 000 TL kar elde etmesi durumunda, bu tutarin %2.64’{ine

tekabiil eden kismini arindirma olarak ayirmasi gerekecektir.

Her iki yontemin ortak noktasi ise, yatirimcinin yalnizca ekonomik bir kazang elde
etmesi durumunda arindirma sorumlulugunun dogdugudur. Zira temettii 6demesi veya
sermaye kazanci, yatirimciya bir menfaat sagladiginda, buna bagl olarak sirketteki
gayrimesru kazanclardan pay alma ihtimali ortaya c¢ikmakta, bu da arindirma
yapilmasini gerektirmektedir. Bu baglamda yatirimcinin herhangi bir ekonomik fayda
elde etmedigi durumlarda, arindirma sorumlulugunun dogmamasi, yatirimci agisindan
daha adil bir yaklagim olarak degerlendirilmektedir. Burada su soru giindeme gelebilir:
Sirketin faizli bor¢ kullanim1 gibi gayrimesru unsurlar s6z konusuyken, yatirimecinin
gelir elde edip etmemesine bakilmaksizin, bu ortakliktan dolayr arindirma
sorumlulugu dogmast gerekmez mi? Sirketin faizli bor¢ kullanimi gibi unsurlar,
elbette Islam iktisad1 acisindan dikkate deger ser’i sorunlar teskil etmektedir. Ancak
pay senedi yatirimcisinin arindirma sorumlulugu baglaminda bu durumun dogrudan
ve otomatik bir yiikiimliilik dogurmadigina dikkat edilmelidir. Zira burada 6nemli
olan, yatirimeinin s6z konusu gayrimesru unsurdan dogrudan bir ekonomik menfaat
elde edip etmedigidir. Sirketin faizli bor¢ kullanmasi, mali yapisin giiglendirebilir ve
dolayl olarak sirketin degeri iizerinde etkili olabilir; fakat bu, yatirnmcinin dogrudan
bir faiz geliri elde ettigi anlamina gelmez. Ozellikle pay senedi fiyatlarmin yalnizca
sirketin karliligina degil, aynm1 zamanda faiz oranlari, enflasyon, kur oynaklig1 gibi
makroekonomik faktorlere bagli olarak dalgalandigi diisiiniildiiglinde, yatirimcinin
elde ettigi sermaye kazancinin sirketin faizli islemleriyle birebir baglantili oldugunu
s0ylemek zordur. Bu durum ayni zamanda borsada fiyat olusumunun sirketin gercek
mali yapisindan ve karindan farkli bir dinamikle isledigini, dolayisiyla armmdirma

yikiimliiliigli, ancak sirketin gayrimesru faaliyetlerinin yatirimcinin elde ettigi
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kazanca somut olarak yansidigi durumlarda giindeme gelmelidir. Bu da yatirimcinin
sirketteki gayrimesru gelirlerden dogrudan pay alma ihtimalinin bulundugu temettii
veya sermaye kazanci gibi durumlarda dogmaktadir. Sirketin faiz geliri gibi
gayrimesru gelirlerinin yatinmeiyi, yani ortagi dogrudan etkilemedigi goriisi
savunuldugunda, burada bir ¢eliskinin var oldugu izlenimi dogabilir. Bu durumda,
yatirrmecinin sirketteki “potansiyel ortaklik haklar1” ile “fiili ekonomik menfaat” elde
etmesi arasinda bir ayrim yapilmasi gerektigi unutulmamalidir. Potansiyel ortaklik
haklari, temettii alma hakki, riichan haklar1 ve tasfiye payi gibi menfaatlerin,
yatirrmcinin kagit lizerinde sahip oldugu ancak fiilen etkili olamayan haklardir.
Temettli hakki, pay sahipleri agisindan en degerli mali haklardan biri olarak kabul
edilmektedir (Canoézii, 2015, s. 9). Riighan hakki, pay sahiplerine sermaye artirimi
strasinda yeni paylar1 6ncelikli alma imkéni1 tantyarak, sermayedeki oranlarini koruma
olanagi saglar. Bu hak hem maddi kayiplar1 6nler hem de yonetim ve oy haklar1 gibi
hissedarlik ayricaliklarini siirdiirmelerine yardimer olur. Bdylece pay sahiplerinin
ekonomik ve yonetimsel ¢ikarlar1 giivence altina alinmis olur (Yavuz, 2021, s. 13).
Tasfiye hakk: ise A.S. faaliyetlerinin sona ermesi durumunda giindeme gelen bir
stirectir. Bu siirecte, sirketin kalan varliklar1 pay sahiplerine sermaye oraninda
dagitilir. Tasfiye pay1, kar pay1 gibi diizenli degil, sadece sirketin sona erdigi durumda
ortaya ¢ikan bir haktir (Kilig, 2019, ss. 48-49).

Fiili ekonomik menfaat, temettii ddemesi almak gibi, yatirimcinin eline gegen somut
ve Olclilebilir kazanglar1 ifade etmektedir. Yatirimci, sirketteki ortaklik sifatini tasisa
da bu ortakliktan kendisine yansiyan herhangi bir menfaat gergeklesmedigi siirece,
gayrimesru gelirlerden dogrudan bir pay almig sayilmaz. Zira yatirimci, her ne kadar
hukuken sirketin ortagi olsa da sermaye piyasalarinin yapist geregi sirketin yonetsel
stireclerine dogrudan miidahale edebilme imkanina sahip degildir. Faizli islem gibi
mesruiyeti tartigmali kararlar alinirken yatirirmcinin bu stireglere katilimi yoktur;
aksine bu kararlar, genellikle yonetim kurulu veya biiylik pay sahipleri tarafindan
alinmaktadir. Dolayisiyla, yatirimer sirkette ortaklik sifatini tasisa da kendisinin
iradesi diginda gergeklesen ve fiilen kendisine bir menfaat saglamayan islemlerden
dolay1 arindirma yiikiimliiliigii altina sokulmasi hakkaniyetli degildir. Sonug olarak,
yatirnmeinin  sirketteki ortaklik durumu ile arindirma yiikiimliligii birbirinden
aynistirilmalidir. Ortaklik, elde edilmis hukuki bir statiiyii temsil ederken; arindirma

ise bu statiinlin yatirimci lehine fiili bir ekonomik menfaat dogurmasi durumunda
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giindeme gelen potansiyel bir yiikiimliiliiktiir. Bu ayrim, hem Islam hukukunun adalet
anlayistyla uyumludur hem de sermaye piyasalarinin fiili isleyisini géz Oniinde
bulunduran daha dengeli bir yaklasimi yansitmaktadir. Bu bakimdan bu c¢alismada
varilan sonuglar arasinda herhangi bir ¢eliskinin de s6z konusu olmadigi
anlasilmaktadir. Dolayistyla arindirma sorumlulugu yalnizca soyut bir ortaklik
iligkisine dayanmamali, ayn1 zamanda bu iligkinin fiili ekonomik menfaat ortaya

ciktiginda dogmasi gerektigini vurgulamak 6nemlidir.

Az oOnce deginilen giinlik al-sat islemleriyle ilgili arindirma meselesine tekrar
doniildiigiinde, sermaye kazanci iizerinden Onerilen arindirma ydntemine gore,
yatirnmeinin kar elde ettigi her durumda arindirma yapmasi gerektigi sonucu ortaya
cikmaktadir. Onceki 6rnek temel alindiginda, sabah yiiz lot alipp aksam satan
yatirimeinin, kar elde etmesi halinde bu kéar {lizerinden arindirma yapmasi gerektigi
belirtilirken; giin icinde siirekli al-sat yapan diger yatirimcinin, her isleminin karh
sonuglanmasi durumunda, her islemden elde ettigi kar iizerinden arindirma yapmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Boylece, adaletin saglandig1 ve kazancin arindirilmasinin

da yerine getirildigi bir sistemin miimkiin olabilecegi sonucuna varilmaktadir.

Bu c¢aligmada sunulan s6z konusu alternatif yaklasim, arindirma yontemlerinin
yatirnmer tizerindeki etkileri goz Oniinde bulundurularak daha adil, dengeli ve
ongoriilebilir bir model gelistirilmesi gerektigi yoniinde degerlendirmeler yapilmasi
yoniindedir. Zira bu yontem sayesinde yatirimect hem kar elde etmekte hem de kar
sagladig1 sirketin gayrimesru gelir oranimna gore ve katilim endeksinin kriterleri
dahilinde arindirma islemini gerceklestirmektedir. Bu yontemin, diger yontemler

arasinda bir ara model sundugu ifade edilebilir.

Arindirma yontemleri degerlendirildikten sonra, bu ¢aligmada temettii ve sermaye
kazanci esasli yontemlerin birlikte uygulanmasi onerilmekte ve bu yaklasim daha
kapsayict bir ¢oziim olarak goriilmektedir. Ancak sirketlerin tamami temettii
0demediginden, yalnizca bu yonteme dayali bir arindirma eksik veya yetersiz kalabilir.
Diger bir ifadeyle, sirketler kar dagitimi yapmadig siirece temettii esasli arindirmanin
fiillen uygulanmas1 miimkiin olamayacaktir. Bu nedenle, 6zellikle temettii yonteminin
iglerligini artirmak amaciyla, sirketlerin kar dagitim siireclerine iliskin bir Oneri

sunulmaktadir.
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3.4. Katim Endeksi Sirketlerinde Kar Dagitimina Yénelik Bir Oneri

Bu kisimda oncelikle dnerilen modelin yapist ve bu modelin temel hedefleri detayli
bir sekilde ele aliacaktir. Modelin hangi ekonomik ihtiyaglara yanit verecegi,
sirketlerin finansal siirdiirtilebilirligi ile yatirnmci haklarinin korunmasi arasindaki
dengeyi nasil saglayacagi iizerinde durulacaktir. Ardindan, bu &nerinin Islam
iktisadinin temel prensipleriyle ne oOlgiide uyumlu oldugu, yani adalet, riza ve
toplumsal fayda ilkeleriyle nasil bagdastif1 degerlendirilecektir. Islam iktisadina
uygunluk acisindan yapilacak bu degerlendirmede, modelin sadece finansal bir arag
olarak degil, ayn1 zamanda sosyal sorumluluk ve toplumsal dengeyi gozeten bir yap1

olarak nasil iglev gosterecegi ortaya konulacaktir.

3.4.1.Onerilen Modelin Yapisi ve Amaci

Yatirimcilar, borsa piyasalarina farkli niyet ve amaglarla yatirim yapmaktadir. Bir
kisim yatirimeil, borsayr kendilerine ek bir gelir kaynagi olarak gormekte ve bu
yatirnmlarla gecimlerini desteklemeyi amacglamaktadir (Candzii, 2015, s. 109).
Bununla birlikte, kar pay1 dagitiminin, tartismali bir konu olmasina ragmen, bazi
goriigler agisindan vazgegilmez bir hak oldugu savunulmaktadir. Bu goriise gore,
A.S.’lerin temel amaci kar elde etmek ve bu kar1 ortaklartyla paylagmaktir; dolayisiyla
A.S.lerin dernekler gibi sadece sosyal amaglar giiden kuruluslar olmadiginin alt1
cizilmektedir. Bu baglamda, mali yapilar1 elverisli oldugu siirece, A.S.’lerin
ortaklarina kar payr dagitmalar1 gerektigi vurgulanmaktadir (Candzii, 2015, s. 41).
Eger bir A.S., ortaklarina kazang saglamaz ve bu kazanci paylasmazsa, varlik sebebi

ortadan kalkmuis olur (Otlu, 2008, s. 149).

Bu ¢alismada, borsada islem goren sirketler igin belirli sartlar dahilinde kar payi
dagitimin1 tesvik edici bir uygulama gelistirmesi Onerilmektedir. Bu kapsamda,
sirketlerin her y1l 6denmis sermayelerinin belirli bir oran1 (6rnegin %5) kadar kar pay1
dagitmalari yoniinde bir kuralin getirilmesi, ancak bu kuralin belirli finansal yeterlilik
ve slirdiiriilebilirlik kriterlerine baglanmasi Onerilmektedir. Boyle bir uygulama,
sirketlerin kar elde etme ve bu kar ortaklariyla paylagsma ilkesini giliclendirecek,
yatirimcilarin diizenli gelir elde etmelerine katki saglayacak ve piyasa giivenilirligini
artiracaktir. Nitekim pay senetleri, sahiplerine sadece ortaklik statiisii kazandirmakla

kalmaz, ayn1 zamanda ¢esitli haklar ve ayricaliklar da sunar. Bunlar sirasiyla sdyledir:
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kardan pay alma hakki, rlichan hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki, sirket
yonetimine katilma hakki, oy hakki ve bilgi edinme hakki baglica haklar ve ayricaliklar
arasinda zikredilebilir (Karan, 2001, s. 304).

A.S.’lerde kar pay1 dagitimi, yatirimcilarin en temel beklentilerinden biridir. Ancak bu
dagitim siirecinin sirketin mali dengeleri tizerinde ciddi etkiler yaratabilecegi goz ard
edilmemelidir. Ozellikle mali yapis1 zayif olan bir sirketin, diizenli kir pay1 dagitimi
yapmaya caligmasi durumunda, likidite sikintis1 yasamasi ve bor¢glanmaya gitmesi
gerekebilir. Bu da zamanla finansal yapisinin aginmasina ve nihayetinde iflas riski ile
kars1 karsiya kalmasina yol agabilir (Meydanci, 2023, s. 134). Dolayistyla kar pay1
dagitimi, sadece yatirimcilarin gikarlart dogrultusunda diisiiniilmemeli, ayn1 zamanda
sirketin uzun vadede ayakta kalabilmesi ve siirdiiriilebilirligi g6z Oniinde
bulundurularak ele alinmahidir. Bu baglamda sunulan 6neri de bu hassas dengeyi
gozeterek, her durumda kar payr dagitimin1 zorunlu hale getiren kati bir diizenleme
icermemektedir. Onerinin temelinde yatan diisiince, kar pay1 dagitimim tesvik etmek,
ancak bunu sirketin mali giicii ve siirdiiriilebilirligi ile dengeli bir sekilde yapmaktir.
Bu sebeple, kar dagitimi1 zorunlulugu getirilirken, sirketin mali yapisinin saglam
olmast ve bu dagitimi finanse edebilecek yeterli 6z kaynaklara sahip olmasi
gerekmektedir. Oz kaynaklar, isletmenin karlihigmi ve gelecekteki kir dagitim
potansiyelini gosteren dnemli bir kalemdir. Bu kalem, bir igletmenin sahiplerinin veya
ortaklarinin isletmeye koydugu ve isletmenin varliklarini finansal olarak destekleyen
kaynaktir (Usta, 2008, s. 91). Bu kalemin i¢inde yer alan ge¢mis donem karlari,
bedelsiz sermaye artirimi imkani sunarak yatirimciya temettii artis1 ve daha yiiksek
getiri beklentisi saglar (Cabuk & Lazol, 2009, s. 32). Bu nedenle 6z kaynaklar hem
sirketin mali yapis1t hem de yatirnmeci kararlari agisindan kritik bir rol oynar. Bu
baglamda, kar dagitimi zorunlulugu getirilirken sirketin saglam bir mali yapiya ve

yeterli 6z kaynaga sahip olmasi biiyiik 6nem tasir.

Ayrica, sirketin kar payr dagitimini gergeklestirebilmesi i¢in o yili kér ile kapatmis
olmasi da sart kosulmalidir. Béylece, mali yapis1 giiglii olan ancak o donem zarar eden
bir sirket, kir pay1 dagitmak zorunda kalmaz ve Islami finans ilkeleriyle uyum
saglanir. Bu uyum, Islam ekonomisinin kar-zarar ortakligi prensibini koruma
gerekliligi ile ilgilidir. Ciinkii Islami finans anlayis1, sirketin kar etmedigi veya zarar
ettigi bir durumda sabit bir getiri saglamayr faiz benzeri bir uygulama olarak

degerlendirir. Bu nedenle, bu ¢alismada sunulan 6neri, kar pay1 dagitimini yalnizca
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sirketin kar etmesi ve mali giiciiniin elverigli olmasi durumunda tesvik edici bir
yiikiimliiliik haline getirerek, sabit getiri zorunlulugu gibi elestirilere yol agabilecek
kat1 uygulamalardan kag¢inmayi amaglamaktadir. Neticede, bu calismada sunulan
Oneride, sabit bir getiri garantisi s6z konusu olmayip, sirketlerin kar elde etmedigi
durumlarda yatirimcilara herhangi bir 6deme yapilmasi 6ngoriilmemektedir. Boylece,
faiz uygulamalarindan ayrisan, risk ve karlilik kosullarina bagli bir yap1
sunulmaktadir. Bu noktada onerilen ¢oziim, sirketlerin 6z kaynaklarinin, 6denmis
sermayelerinin iki, ii¢ veya daha fazla katina ulasmasi durumunda ve o yili kar ile
kapatmig olmalar1 halinde kar pay1 dagitiminin zorunlu hale getirilmesi olabilir. Boyle
bir sart getirilerek, yalnizca finansal agidan giicli, karli ve kar payr dagitimini
gerceklestirebilecek  kapasitedeki —sirketlerin  bu  yiikiimliiliige tabi olmasi

saglanacaktir.

Bu diizenleme hem yatirimeilar hem de sirketler igin karsilikli fayda saglayacaktir.
Yatirimcilar, diizenli kar payr alacaklari bir sistemin giivencesine sahip olurken,
sirketler de finansal istikrarlarini koruyarak biiyiimelerine devam edebilecektir. Bu
yaklagim, ayni zamanda uzun vadede piyasaya olan giivenin artmasina ve sermaye
piyasalariin daha saglikli bir yaprya kavusmasina da katki saglayacaktir. Ozellikle
borsada islem goren sirketlerin, yatirimcilara karst bir sorumluluk tasidigi ve bu
sorumlulugun diizenli kir dagitimi ile karsilanabilecegi gercegi gbéz Oniinde
bulundurulmalidir. Sirketler halka arz olurken, yatirimcilardan biiylik miktarda fon
toplamaktadirlar. Yatirimeilar, bu fonlar sirketlere giivenerek vermekte ve bu yolla
sirketlerin biiylimesine katki saglamaktadirlar. Sirketler, bu topladiklar: fonlarla mali
yapilarin1 gli¢lendirdiklerinde, bu basar1 bir nebze de yatirnmcilarin sagladigi
kaynaklar sayesinde elde edilmis olmaktadir. Bu agidan bakildiginda, yatirimcilarin
sirkete borg veren degil, sermayeye ortak olan taraflar oldugu unutulmamalidir. Ancak
yatirimcilarin bu katkilarinin, sirketin elde ettigi kar {izerinden adil bir sekilde karsilik
bulmasi, sirketin halka agilma siirecinde tstlendigi bir sorumluluk olarak
degerlendirilebilir. Eger sirketler bu fonlar1 kredi seklinde temin etmek zorunda
kalsalardi, bor¢lanma maliyetleri artacak, finansman maliyeti yiikselecek ve kar
marjlar1 diisecekti. Dolayisiyla, sirketlerin yatirimeilarla olan bu ortaklik iliskisinde,
elde edilen kérin adil bir sekilde dagitilmasi, yatirimcilara karsi bir hak ve sorumluluk
olarak kabul edilebilir. Sonugta, sirketler halka arz yoluyla yatirnmcilardan para

toplarken bu bir avantaj olarak goriilmekte; fakat kar payr dagitimi s6z konusu
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oldugunda bunun ertelenmesi ya da yapilmamasi yatirimeilar agisindan bir haksizlik
olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle, kar payr dagitim Onerisi, sirketlerin
yatirimcilara karsi tasidigi bu sorumlulugu yerine getirmeleri agisindan bir gereklilik

olarak diisiiniilebilir.

S6z konusu Oneriyi destekleyen bir diizenleme olarak, 28 Eyliil 2024 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanan 23 Seri numarali Kurumlar Vergisi Genel Teblig’de
gerceklestirilen degisiklik dikkate alinabilir. Bu diizenleme kapsaminda, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ve Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 (GYF) tarafindan elde
edilen kazanglara tanman kurumlar vergisi muafiyetinin uygulanabilmesi igin,
tasinmazlardan saglanan gelirlerin %50’sinin kar payr olarak pay sahiplerine
dagitilmas1 zorunlulugu getirilmistir. Bu, GYO ve GYF’lerin vergiden muaf
olabilmesi adina tasinmazlardan elde ettikleri kazancin yarisim1 kar payr seklinde
dagitmasini gerektiren yeni bir kosulu ifade etmektedir. Bilindigi gibi, mevcut yasal
diizenlemeler ¢ercevesinde GYF ve GYO’larin kazanglari kurumlar vergisinden muaf
tutulmus ve bugiine kadar bu kuruluslar kazanclar1 nedeniyle herhangi bir kurumlar
vergisi 0demesi yapmamistir. Ancak, yeni diizenleme ile bu kuruluglara %10 oraninda
asgari bir kurumlar vergisi ylkimliiliigii getirilmig ve istisna uygulamasindan
yararlanabilmeleri i¢in kazang¢larinin %50’sini kar olarak dagitma sarti Sngoriilmiistiir.
S6z konusu yeni diizenlemelerin ise 1 Ocak 2025 tarihinden itibaren yiiriirliige girmesi

planlanmaktadir (Bingdl, 2024).

Bu ¢aligmada onerilen kar pay1 dagitimina yonelik diizenleme fikri, 23 Seri numarali
Kurumlar Vergisi Genel Teblig’de GYO ve GYF’ler i¢in konulan %50 kar dagitim
zorunlulugu ile benzer bir amaci tasimaktadir. Her ikisi de sirketlerin karlarim
ortaklarla paylagmasii tesvik ederek yatirimcilarin beklentilerini karsilamay: ve
piyasaya olan giiveni artirmay1 hedefliyor. Teblig, bu dnerinin uygulanabilir oldugunu
gosterirken, calismada sunulan 6neride ise mali gii¢ ve karlilik sartlarina baglh esnek
yaklasim, tebligin sabit oran zorunluluguna gore daha dengeli ve uzun vadeli bir
¢ozlim sunuyor. Boylece Oneri, tebligin yaklasimini temel alarak tiim borsada islem

goren sirketler i¢in daha genis ve etik bir diizenleme ¢ercevesi olusturmaktadir.
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3.4.2.Onerilen Modelin islam iktisad1 Acisindan Uyumu

Borsada pay senedi sahibi olmanim Islam iktisadi agisindan bir ortaklik iligkisini
simgelemesi, yatirimcinin bu ortaklik neticesinde diizenli kar elde etmesini daha da
onemli kilmaktadir. Nitekim bu &neri, Islam iktisadinin temel ilkeleriyle de uyumluluk
arz etmektedir. Bu ilkelerden ilki karsilikli rizaya dayali ticarettir (Serahsi, 1993, s.
12/108). Islam iktisadinda ticaretin temeli karsilikli rizaya dayanir. Bu, alic1 ve
saticinin her ikisinin de anlasmay1 6zgiir iradesiyle yapmasi gerektigi anlamina gelir.
Bu o6zglir irade, taraflar arasi adaletin ve yardimlagsmanin mevcut oldugunu da
gostermektedir. Dolayisiyla, bir ticaretin gecerli olabilmesi icin taraflarin karsilikli
rizast 6onemlidir. Nitekim Nisa suresinin 29. ayetinde soyle buyrulmaktadir: “Ey iman
edenler! Mallariniz1 aranizda batil yollarla yemeyin. Ancak karsilikl riza ile yapilan
ticaretle olursa baska. Kendinizi helak etmeyin. Siiphesiz Allah, size karsi c¢ok
merhametlidir.” (Kur 'dn-1 Kerim Medli, 2011, s. 92). Bu ayet, aligverisinin zorla veya
hile ile yapilmamasi gerektigini vurgular. Bu baglamda yatirimcinin sirkete giivenerek
sermaye koymasi, aslinda hem kar elde etme hem de sirketin gelisimine katilma
amacini tasidigina isaret eder. Sirket, esas s6zlesmesinde kar dagitmama ibaresine yer
verse bile, yatirimcilarin temel beklentisi diizenli kar pay1 alma yoniindedir. Eger
yatirnmer bu beklentisini géremediginde magduriyet yasiyorsa, burada karsilikli
rizanin eksik kalmasi durumu ortaya ¢ikabilir. Bu, sirketin halka arz siirecindeki giiven
ortamin1 zedeler ve yatirimeinin rizasini ihlal eden bir ticari yap1 dogurur. Dolayisiyla,
rizanin korunmasi adina, baz1 sartlarin saglandiginda diizenli kar dagitimi hem Islam

iktisad1 hem de ticaretin ahlaki temellerine uygun diismektedir.

Diger bir ilke ise akitlerin geregine riayet etmektir (Bayimndir, 2015, s. 26). Islam
iktisadinda yapilan soézlesmelere (akitler) riayet etmek Onemlidir. Nitekim Maide
suresinin 1. ayetinde, “Ey iman edenler! Akitlerinizi yerine getirin.” denir (Kur’an-1
Kerim Meali, 2011, s. 116). Bu ayet, anlagsmalara ve sozlesmelere bagli kalmanin
Oonemini vurgular. Bu, taraflarin anlastiklar: sartlara uymalar1 gerektigi anlamina gelir.
Dolayisiyla, islam iktisadinda sozlesmelerin ve anlagmalarin &nemi biiyiiktiir. Bu
baglamda, sirketlerin halka arz siirecinde, ilk halka arz izahnameleri iizerinden
yatirimcilara sunduklart kar vaadi, aslinda sozlesmeye benzer bir akit olarak
degerlendirilebilir. Bu akit, sirketin biiylimesinden veya kar elde etmesinden

yatirrmcinin da faydalanacagimi ima eder. Bu nedenle, kar payr dagitimiin
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stirdiiriilmesi, sozlesmelere sadakat gosterme anlaminda da yatirimcilar igin

hakkaniyetli bir sonu¢ dogurabilmektedir.

Bir diger ilke kumardan kacinma ilkesidir. Kumar, Islam iktisadinda haram kabul
edilir. Zira kumar yoluyla kisi, hakka mani olup zulme ortak olur. Ayrica, insanlar
arasinda kotiilik meydana gelir ve bu da onlar1 glinaha sevk eder. Kumardan elde
edilen gelir ise kesinlikle batildir. Kumar, kazananin kaybedenden bir sey almasini sart
kosan bir oyun olarak tanimlanir (Unal, 2010, s. 251). Bu tariften de anlasilacagi iizere,
kumar, taraflardan birinin mutlak kazang, digerinin ise mutlak kayip yasadigi bir
sistemdir. Yani sifir toplaml1 bir oyundur. Bu hususlar g6z 6niine alindiginda, kumarin
adaleti ve toplumsal refah1 korumadig: agik¢a goriilmektedir. Dolayisiyla bu ilke ile
ekonomik faaliyetlerin saglam bir temele dayanmasi ve belirsizlikten arindirilmasi
gerektigi vurgulanir. Bu nedenle, kumar gibi belirsizlik ve spekiilasyon igeren
faaliyetlerden kacinilmasi onerilir. Bu baglamda sirketlerin halka arzdan yatirimeilari
cekip onlara kar payr dagitmamalari, sirket kazangli ¢ikarken yatirimcinin hem kar
payindan hem de pay senedi fiyatina bagli sermaye kazancindan mahrum kalmasina
yol acabilir. Bu bakimdan yatirimei, sirketin siirekli bilylimesine ragmen higbir sekilde
maddi getiri elde edememekte; bu da aslinda sirketin lehine sonug¢lanan “sifir toplamli
oyun” halini alabilmektedir. Bu ylizden, onerilen kar payr dagitimi diizenlemesi bu
anlamda da etik ve dini acidan gereklilik tasiyan bir uygulama oldugunu

gostermektedir.

Islam iktisadinda, seffaflik ve aciklik, tiim taraflarin haklarmin korunmasi igin esastir.
Sirketin biiytliyerek 6z kaynaklarini artirmast ve kar elde etmesi, bu artisa yatirimeiyi
dahil etmesi beklentisini dogurur. Ancak, yatirimci kardan pay alamiyorsa veya
bununla ilgili bir belirsizlik siiriiyorsa bu, seffaflik ve giiven ilkesine zarar verir.
Yatirimcilar, borsada iglem goren bir sirketin biiylime siirecine ortak olma rizasi
gosterirken kar paylasiminin da saglanmasini beklerler. Bu noktada, onerilen kar pay1
dagitimi, seffaflik ve giivenin tesis edilmesi agisindan Islam iktisadinin ilkelerine

uygun diisen bir diizenleme olur.

Islam iktisad1, kazanglarda hakkaniyet ve mesruiyeti n planda tutar. Eger bir sirket,
diizenli kar elde ediyor fakat bu kar1 yatirimei ile paylasmiyorsa, bu durum yatirimei
acisindan beklentinin aksine bir kazangsizlik yaratir. Islam iktisadinda, haksiz rekabet

ve kazanclarin saklanmasi bir tiir “hile” olarak kabul edilebilir. Sirketin yatirimecinin
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sermayesini kullanarak biiyliylip 6z kaynak biriktirmesi, fakat bundan yatirimciy1

mahrum birakmasi bu baglamda hakkaniyete ve giivene zarar verebilir.

Kar faizden ayiran birden fazla 6zellik bulunmaktadir. Bunlardan biri ise ahlaki ve
manevi agidan toplum tlizerindeki etkisidir. Faiz, bencillik ve kisisel kazang gibi menfi
davraniglar tetiklerken, kar paylasimi, toplumsal dayanigsmay1 ve is birligini tesvik
eder (Mevdudi, 2018, s. 75). Ancak, sirket kar elde ederken bu kari1 paylasmamasi,
aslinda bir ¢esit “hep bana” anlayisini yansitir. Bu durum, ahlaki ve manevi degerleri
zedeler; zira sirket, sadece kendi biiylimesine odaklanirken yatirimeiy1 goz ardi etmis
olur. Kar pay1 dagitimi1 6nerisi, bu “bencillik” egilimini bertaraf eder ve hem sirketlerin
hem de yatirimcilarin bu karin ahlaki bir sekilde paylasilmasina katki saglar. Bununla
beraber faizin toplumdaki en belirgin etkilerinden biri, gelir dagiliminin bozulmasina
ve sermayenin sadece belirli bir ziimrede toplanmasina yol agmasidir. Benzer bir
sekilde, bir sirketin siirekli kar elde edip biiyiimesi ancak yatirimciya bir getiri
saglamamast da gelir dagilimindaki dengesizligi tetikler. Burada sirket biiyiirken
yatirimci zarar ettiginden bu durum, uzun vadede toplumsal servetin dar bir kesimde
birikmesine yol acabilir. Eger sirketler kar paylarini diizenli olarak yatirimcilarina
dagitirsa, bu dagilim gelir esitsizligini azaltir ve yatinmcinin ekonomik katilimini
saglar. Nitekim borsanin, bazi yatirimcilar i¢in bir gecim kaynagi oldugu daha 6nce
zikredilmisti. Bu nedenle, kar pay1 dagitimi, gelir adaleti ve toplumsal fayda agisindan
onemlidir ve yatirrmciy1 koruyan, aym zamanda Islam iktisadmin gelir dagiliminda
adalet ilkesine uygun bir yaklasim oldugunu gdstermektedir. Bu baglamda, Islam
iktisadinda ortakligin, sadece sermaye kazanci iizerinden degil, diizenli kar pay:
dagitimi1 iizerinden de degerlendirilen bir hak oldugu sonucuna ulasilabilir. Bu
yoniiyle, Islam iktisadi acisindan bakildiginda, yatirimcinin sirketin ortagi olarak
goriilmesi, kardan hak sahibi olmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu diizenli

kar dagitimi, yatirrmcinin sirkete olan giivenini artiracaktir.

Ayrica Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 14.10.1982 tarihli, 1982/3556 E. ve 1982/3887 K.
sayili ilkesel karar1 da bu boliimdeki kar dagitimi 6nerisini desteklemektedir. Nitekim
Yargitay’in bu kararinda kar payr dagitimimin zorunlu olmadigini ancak sirketin
stirekli gelisimini ve ortaklara diizenli kar dagitimin1 saglama amacina bagl olarak,
kar dagitmama kararimin nesnel iyi niyet kurallarina aykiri olmamasi ve sirket ile

ortaklar arasindaki menfaat dengesini gozetmesi gerektigi vurgulanmistir (Yetik,
2019).
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Sonug olarak, finansal yapis1 giiclii olan sirketlerin diizenli kar pay1 dagitmas: hem
piyasalar hem de yatirimecilar agisindan 6nemli bir giivence unsuru olacaktir. Bu
sistem, yatirimcilar1 korurken, sirketlerin de mali yapisini zayiflatmadan faaliyetlerine
devam etmesine olanak taniyacak, boylece sermaye piyasalarinin saglikli bir yapida
kalmasin1 saglayacaktir. Bununla beraber Islami ilkeler dogrultusunda adil bir finansal
yapi1 da desteklenmis olacaktir. Ayrica Kar paylasimi, hem yatirnmeilarin sirkete olan
baghiligimi pekistiren hem de ekonomik motivasyonlarini canli tutan bir unsurdur.
Nitekim, girisimcinin en biiyiik motivasyon kaynaginin kar elde etmek oldugu ifadesi,

bu iliskiyi daha da giiglii bir sekilde vurgulamaktadir (Kahf, 2019, s. 179).

Calismanin bu boliimiine kadar, arindirma hesaplamasi i¢in temel teskil eden
gayrimesru gelirlerin tespitine yer verilmis; ardindan arindirma kavramina dair teorik
cergeve sunulmus ve uygulamaya doniik ornekler esliginde arindirma siireci ile
hesaplama adimlari detayli bicimde ele alinmistir. Ayrica g¢esitli arindirma yontemleri
incelenmis, Ozellikle Tiirkiye’de halihazirda kullanilan mutlak arindirma yontemi
degerlendirilmis ve buna alternatif bazi yontem 6nerilerinde bulunulmustur. Bununla
birlikte, mevcut sistemde kullanilan yontem mutlak arindirma yontemi oldugundan,
bir sonraki boliimde bu yontem esas alinarak arastirmalar yapilacaktir. Yani bu
calismada alternatif yaklagimlar 6nerilmis olsa da sistem tasariminda sahada gegerli
olan ve vyatirnmcilar tarafindan halen kullanilan yonteme dayali bir yap1
benimsenmistir. Boylece hem mevcut sistemin isleyisi hem de bu sisteme dair
yatirimct deneyimi saglikli bir sekilde analiz edilebilmistir. Bu yaklasim, calismanin
bilimsel tutarliligini korumak ve sahada karsilig1 olan uygulamalar1 temel almak adina
tercih edilmistir. Bu baglamda, izleyen boliimde mutlak arindirma yontemine dayali
arindirma uygulamalarinda karsilagilan mevcut eksiklikler ve sorunlar ayrintili sekilde
ele alinacaktir. Akabinde bu tespitlere dayanarak merkezi hesaplama sistemi onerisine
yer verilecektir. Ayrica, Onerilen sistemin ampirik olarak test edilmesine yonelik
arastirma stireci ve kullanilan yontem de yine izleyen boliimde ayrintili bicimde ele

alinacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
YONTEM VE MODEL ONERISi

Bir 6nceki boliimde, Tiirkiye’de uygulanan arindirma uygulamalarin ayrintili bigimde
ele alinmistir. Bu boliimde ise mevcut arindirma yontemine iligkin yapisal eksiklikler
ve yatirimeilarin karsilastig1 temel sorunlar ele alinacaktir. Bu sorunlara dayanarak ve
literatiirde siklikla vurgulanan merkeziyetcilik ihtiyacint da géz 6niinde bulundurarak,
bu béliimde arindirma siirecine iliskin 6zgilin bir ¢6ziim olarak gelistirilen merkezi
hesaplama sistemi Onerisi detayl bir sekilde agiklanacaktir. Bununla beraber, 6nerilen
sistemin yalnizca teorik bir ¢er¢cevede sunulmasiyla yetinilmemis; sistemin pratikte ne
Olciide kabul edilebilir ve uygulanabilir oldugunu degerlendirmek amaciyla nicel ve
nitel saha arastirmalar gerceklestirilmistir. Ilk olarak, nicel arastirmayla yatirimeilarin
arindirma konusundaki bilgi diizeyleri, uygulama big¢imleri ve Onerilen sisteme
yonelik algilart Olgililmiis; ardindan, nitel aragtirma kapsaminda alaninda uzman
kisilerle yapilan goriismeler dogrultusunda sistemin uygulanabilirligi daha
derinlemesine analiz edilmistir. Bu baglamda ilk olarak, bu g¢aligmada onerilen
sistemin ampirik boyutuna aciklik getirebilmek adina yontem kismina yer verilecek,

ardindan merkezi hesaplama sisteminin tasarimi ve isleyisi agiklanacaktir.

4.1. Arastirma Modeli ve Deseni

Bu calisma, Borsa Istanbul katilim endeksi sirketlerine yatirrm yapan bireylerin
arindirma siireglerine iliskin bilgi diizeyi, tutumlari, deneyimleri, uygulama
yontemlerini ve onerilen merkezi hesaplama sistemine dair goriisleri cok boyutlu bir
bicimde analiz etmeyi amaclamaktadir. Bu tezde izlenen yontemsel yaklasim,
literatiire dayal1 olarak gelistirilen 6zgilin bir modelin, saha verileri aracilifiyla test
edilmesine dayanmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada 6nceden ortaya konan kuramsal
cer¢eve dogrultusunda arastirma sorulari ve veri toplama stratejileri yapilandirilmastir.
Creswell, arastirma siirecinde kuramsal bir temele dayali olarak soru ve hipotez
olusturmanin, dediiktif bir yaklasimin karakteristik 6zelligi oldugunu ifade etmektedir
(Crewsell, 2018, s. 82). Bu dogrultuda, literatiirde tespit edilen bosluklardan hareketle
gelistirilen model hem sayisal veriler hem de nitel veriler aracilifiyla test edilerek

Onerinin biitiinciil bigimde degerlendirilmesi amaglanmistir. Ayrica konunun hem
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bireysel algilara hem de yapisal uygulamalara temas eden ¢ok katmanli yapisi,
yalnizca nicel ya da nitel yontemle tek yonli bir analizle agiklanamayacak kadar
karmasiktir. Bu nedenle calismada, karma yontem (mixed methods) yaklagimi

benimsenmistir.

Karma yontem arastirmalari, tek bir veri tiirlinlin yetersiz kalabilecegi ¢ok katmanli
sosyal olgulart hem o&lglimsel verilerle hem de baglamsal anlatilarla analiz etmeye
olanak tanir. Bu yontem, nicel ve nitel verilerin birlikte toplanmasi ve yorumlanmasi
yoluyla arastirma konusuna daha derinlikli ve biitiinciil bir bakis agist sunar. Nitel
aragtirmalar, baglami anlamada ve katilimcilarin sesini dogrudan yansitmada
giicliidiir; buna karsin genellenebilirlik ve nesnellik agisindan bazi sinirliliklar tasir.
Nicel yontemler ise daha genis kitlelere uygulanabilir, daha nesnel sonuglar sunar;
ancak katilimcilarin yasadiklari baglami ve bireysel deneyimlerini agiklamada zayif
kalabilir. Karma yontem yaklasimi, bu iki yontemin avantajlarin biitiinlestirerek daha
biitiinciil, derinlemesine ve giivenilir bir analiz imkani sunar (Crewsell & Plano Clark,
2018, s. 12). Ozellikle sosyal bilimlerde goriilen karmasik yapilar, yalnizca sayilarin
sundugu genel egilimlerle degil, ayn1 zamanda bireylerin deneyimleri ve anlam

yiiklemeleriyle kavranabilir hale gelmektedir.

Bu caligmada kullanilan karma yontem yaklasimi, ardigik aciklayict desen (sequential
explanatory design) iizerine insa edilmistir. Bu desen kapsaminda oncelikle anket
uygulamasiyla nicel veriler toplanmis, bu sayede orneklemin genel tutum ve
davranislar1 ortaya konmustur. Ardindan bu bulgular 15181nda, daha derinlemesine bir
anlamlandirma saglamak amaciyla nitel veri toplanmistir. Karma yontemlerde
kullanilan ardisik agiklayici desen, arastirmanin iki asamada yiiriitiilmesini 6ngoriir:
once nicel, sonra nitel veri toplanir. Nicel veriler, arastirma probleminin genel
cergevesini ortaya koyarken; nitel veriler bu bulgular1 derinlemesine acgiklamak ve
anlamlandirmak amaciyla kullanilir (Crewsell & Plano Clark, 2018, s. 97). Bu yontem
secimi, Oncelikle anket yoluyla elde edilen nicel bulgular, bireysel yatirimcilarin
arindirma siirecine dair genel egilimlerini ve merkezi hesaplama sistemine yonelik
tutumlarini ortaya koymustur. Ardindan yapilan nitel goriigmeler ise, bu bulgularin
arka planinda yatan nedenleri, bireysel deneyimleri ve algisal farkliliklar1 aciga
cikarmak amaciyla gerceklestirilmistir. Bu sayede, yalnizca ne oldugu degil, neden
oldugu da derinlemesine analiz edilerek, konuya ¢ok boyutlu bir bakis

kazandirilmistir.
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Arastirmanin nitel asamasinda elde edilen veriler, Braun ve Clarke (2006) tarafindan
gelistirilen tematik analiz yontemi kullanilarak ¢6zlimlenmistir. Bu yOntem,
katilimcilarin s6ylemleri iginde tekrar eden anlam Griintiilerini tespit ederek sistematik
bir sekilde temalara déniistiirmeye olanak tanimaktadir. Ozellikle yar1 yapilandirilmis
goriismeler gibi serbest anlati igeren veri tiirlerinde, tematik analiz hem esneklik hem
de derinlik saglamasi agisindan tercih edilmistir (Braun & Clarke, 2006, ss. 79-80).
Boylece, veri kaynaklar arasinda ¢apraz dogrulama (triangulation) saglanmis olur. Bu
dogrulama, i¢ gegerliligi gliclendirmekte ve elde edilen verilerin daha biitiinciil ve ¢cok
katmanli bi¢imde yorumlanmasina imkan tanimaktadir (Baki & Gokgek, 2012, s. 8).
Yontemsel tamamlayicilik (complementarity) ilkesi dogrultusunda nicel ve nitel
bulgular birbirini desteklemis; yalnizca “ne olduguna” degil, “neden olduguna” dair

de anlamli ¢ikarimlar yapilabilmesi miimkiin olmustur.

4.2. Evren ve Orneklem Secimi

Aragtirmanin nicel boliimiinde evren, Tiirkiye’de Katilim endeksi kapsaminda borsada
islem goren sirketlerin pay senetlerine yatirim yapan bireysel yatirimcilardir. Ancak,
bu evrenin tamamina ulagsmak hem zaman hem de kaynak agisindan miimkiin

olmadigindan, 6rnekleme yoluna gidilmistir.

Bu calismada orneklem, kolayda ornekleme (convenience sampling) yontemi esas
alinarak olusturulmustur. Kolayda 6rnekleme, aragtirmacinin ulagimi kolay, zaman ve
maliyet acisindan daha verimli olan bireylerden veri topladigi, olasilikli olmayan bir
ornekleme yontemidir. Bu yaklasimda orneklem tesadiifi olarak degil, erisilebilirlik
temelinde belirlenir. Literatiirde bu yontemin olduk¢a yaygin kullanildig: ve 6zellikle
pratik uygulamalarda tercih edildigi yoniinde goriisler bulunmaktadir. Arastirmalarda,
kolayda 6rnekleme yonteminin yiiksek oranlarda kullanildigina dair bulgulara sikca
rastlanmaktadir (Hasiloglu vd., 2015, s. 20). Kolayda 6rnekleme yontemi kapsaminda,
anket ilk olarak c¢esitli finansal forumlar, katilim bankacilifi ve endeks temelli
platformlar ile sosyal medya gruplarinda (Telegram, X, Facebook) paylasiimis;

erisilen katilimcilarin benzer yatirimcilar: da siirece dahil etmeleri tesvik edilmistir.

Bu yontem sayesinde farkli yatirim ge¢cmislerine, yas gruplarina ve bilgi diizeylerine
sahip genis bir Orneklem olusturulmustur. Arastirmacinin dogrudan ulasabildigi,

finansal okuryazarligi olan ya da Islami yatirim prensiplerine duyarliligi bilinen
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bireylerden hizli ve pratik sekilde veri toplanmasi kolayda ornekleme yontemiyle
saglanmistir. Boylece arastirmanin amacina uygun bi¢imde hem ulasilabilirlik hem de
bilgi derinligi agisindan etkili ve dengeli bir orneklem yapisi olusturulmustur.
Toplamda 510 kisi anketi tamamlamis ancak bunlardan ikisi agiklanan bilgilendirme
metnini kabul etmedigi icin analiz siirecine dahil edilmemistir. Yine ¢alismanin ana
konusu geregi katilimcilarin katilim endeksi hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve bu
endekste yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Yine bu baglamda 29 katilimei bu sarti
saglamadiklarindan dolay1 analiz siirecinde dahil edilmemistir. Sonug¢ olarak ankete
510 kisi katilmig; bunlardan 31’1 kapsam disinda birakilmistir. Dolayisiyla anketin

analiz siirecine dahil edilen katilime1 sayis1 479°dur.

Nicel veri toplama aract olarak uygulanan anket kapsaminda, katilimcilarin
demografik profillerini belirlemeye yonelik olarak cinsiyet, yas, egitim ve gelir diizeyi
gibi degiskenlere iliskin sorular yoneltilmistir. Bu kapsamda, arastirma 6rneklemini
olusturan 479 bireysel yatirrmcinin demografik 6zellikleri, SPSS 25.0 (Statistical
Package for the Social Sciences) programi araciligiyla frekans tablolar1 (frequency
tables) olusturulmus ve verilerin sayisal dokiimii ile dagilimlar1 asagidaki tablolarda

sunulmustur.

Tablo 4.1: Demografik Sorulara Ait Gegerli Yamit Sayilar:

Soru 01

Soru 02

Soru 03

Soru 04

Gegerli

479

479

479

479

Eksik

0

0

0

0

Arastirma kapsaminda yer alan demografik degiskenlere iliskin ilk dort soruya
(cinsiyet, yas, egitim diizeyi ve aylik gelir diizeyi) katilimcilarin tamami yanit
vermistir. Her bir soruya 479 gegerli yanit bulunmakta olup, analiz siirecine dahil
edilen tiim katilmecilarin demografik bolimi eksiksiz olarak tamamladig:
goriilmektedir. Bu durum, veri setinin biitiinliigiinii artirmakta ve 6zellikle demografik
dagilimlarin giivenilir sekilde analiz edilebilmesine imkéan saglamaktadir. Ayrica ilgili
sorularda herhangi bir eksik veri bulunmamasi, analiz asamasinda istatistiksel
tutarlilik agisindan 6nemli bir avantaj sunmaktadir. Eksik veri problemi yaganmamis

olmasi, calismanin nicel bulgularima yonelik yapilacak yorumlarin giivenilirligini
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artirmakta ve orneklemin demografik ozellikleri {izerinden yapilacak ¢ikarimlarin

gecerliligini desteklemektedir.

Tablo 4.2: Katihmcilarin “Cinsiyetiniz” Sorusuna Yonelik Cevaplarmin Dagilim

Soru 01: Cinsiyetiniz:
Frekans | Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Erkek 413 86.2 86.2
Kadin 66 13.8 100.0
Toplam 479 100.0

Arastirmaya katilan toplam 479 katilimecinin cinsiyet dagilimi incelendiginde, biiyiik
cogunlugun erkek bireylerden olustugu goriilmektedir. Katilimcilarin %86.2’si erkek
(n=413), %13.8’1 ise kadin (n=66) olarak beyan edilmistir. Bu dagilim, katilim endeksi
kapsaminda yatirim yapan bireylerin agirlikli olarak erkeklerden olustugunu ortaya
koymaktadir. Cinsiyet dagilimindaki bu dengesizlik, hem Tiirkiye’deki bireysel
yatirimet profiline iliskin genel egilimlerle 6rtiigmekte hem de arindirma uygulamalari
konusundaki farkindalik ve katilim diizeyinin erkek yatirimcilar arasinda daha yaygin
olabilecegine isaret etmektedir. Ancak bu durum, kadin yatirimeilarin bu alana olan
ilgisinin sinirl oldugu seklinde yorumlanmamali; aksine, arindirma siireglerinin kadin
yatirimcilara ulasabilirligini ve bilgilendirme diizeyini artirmaya yonelik ayn
stratejiler  gelistirilmesi onemli  bir olarak

gerektigine  dair gosterge

degerlendirilmelidir.

Tablo 4.3: Katihmcilarin “Yasiniz” Sorusuna Yoénelik Cevaplarimin Dagilim

Soru 02: Yasimiz:
Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde

18-25 20 4.2 4.2
26-35 80 16.7 20.9
36-45 199 41.5 62.4
46-60 144 30.1 92.5
60+ 36 7.5 100.0
Toplam 479 100.0
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Arastirma kapsaminda yer alan 479 katilimcinin yas dagilimi incelendiginde, en
yiiksek katilimin 3645 yas aralifinda oldugu goriilmektedir. Bu grupta yer alan 199
kisi, toplam 6rneklemin %41.5’in1 olusturmaktadir. Bu yas grubunu, %30.1 oraniyla
46-60 yas araligindaki katilimcilar (n=144) takip etmektedir. Boylece, katilimcilarin
yaklasik %72’si 36 yas ve iizeri bireylerden olugsmaktadir. Bu durum, katilim endeksi
sirketlerine yatirim yapan bireylerin énemli bir kisminin orta yas ve {lizeri gruplarda
yogunlastigini gostermektedir. 26-35 yas grubundaki katilimcilar ise toplamin
%16.7’sini (n=80) olusturmakta, 18-25 yas grubundaki katilimcilarin orani1 %4,2
(n=20) ile oldukga smirli kalmaktadir. 60 yas ve lizeri grupta yer alan 36 katilimci ise

toplamin %7.5’ini temsil etmektedir.

Bu dagilim, yatirim kararlarinda yas faktoriiniin 6nemli bir belirleyici olabilecegini
gostermekte ve ozellikle arindirma siireclerine katilimda bilgi birikimi ve tecriibenin
roliine isaret etmektedir. Orta yas ve lizeri bireylerin hem yatirim disiplini hem de
Islami hassasiyet acisindan daha fazla bilingle hareket ettikleri diisiiniilebilir. Bu
bulgu, armmdirma farkindaligit ve uygulama pratiklerinin yasa gore farklilik

gosterebilecegi ihtimalini desteklemektedir.

Tablo 4.4: Katihmcilarin “Egitim Diizeyiniz” Sorusuna Yonelik Cevaplarimin
Dagilim

Soru 03: Egitim Diizeyiniz:
Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde

Ilkokul Mezunu 3 .6 .6
Lise Mezunu 72 15.0 15.7
Ortaokul Mezunu 23 4.8 20.5
Universite Mezunu 211 44.1 64.5
(Lisans)
Yiiksekogretim 170 35.5 100.0
Mezunu (Yiksek
Lisans / Doktora)
Toplam 479 100.0

Arastirmaya katilan 479 bireysel yatirimcinin egitim diizeyine iliskin dagilim
incelendiginde, 6rneklemin dnemli bir kisminin yiiksek egitim diizeyine sahip oldugu
goriilmektedir. Katilimeilarin %44.1°1 (n=211) iiniversite (lisans) mezunu iken,

%35.5’1 (n=170) lisansiistii (yiiksek lisans veya doktora) diizeyinde egitime sahiptir.
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Bu iki grup birlikte degerlendirildiginde, katilimeilarin yaklasik %80’inin {iniversite
mezunu ya da daha iist diizeyde egitim almis bireylerden olustugu anlagilmaktadir. Bu
durum, ¢alismanin 6rnekleminin egitim diizeyi agisindan oldukca nitelikli bir yapiya
sahip oldugunu ve katilimcilarin arindirma gibi teknik ve fikhi yonleri olan bir konuda
bilgi edinmeye daha acik olabileceklerini gostermektedir. Bununla birlikte, lise
mezunu katilimeilarin oran1t %15 (n=72), ortaokul mezunu bireylerin oran1 %4.8
(n=23), ilkokul mezunu olanlarin orani ise yalnizca %0.6 (n=3) ile sinirl kalmistir. Alt
egitim dilizeyine sahip bireylerin diisiik oranlarda temsil edilmesi, arindirma
stireclerinin anlagilabilirligi ve uygulama kolaylig1 agisindan yiiksek egitimli kesime

daha fazla hitap ettigine dair bir gosterge olabilir.

Egitim diizeyinin bu sekilde dagilmasi, arastirmanin giivenilirligini artiran unsurlardan
biridir. Zira yatirim kararlar ile Islami ilkelere uygunluk arasinda bag kurmak ve
arindirma gibi teknik bir uygulamaya yonelik tutum gelistirmek, belirli bir bilgi
altyapist ve degerlendirme yetenegi gerektirmektedir. Bu ac¢idan bakildiginda,
arastirma verilerinin yorumlanmasinda egitim diizeyinin énemli bir belirleyici faktor

oldugu soylenebilir.

Tablo 4.5: Katihmcilarim “Ayhk Gelir Diizeyiniz (TL)” Sorusuna Yoénelik
Cevaplarmmin Dagilimi

Soru 04: Aylik Gelir Diizeyiniz (TL):
Frekans | Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

20 000 ve alt1 11 2.3 2.3
20 001-30 000 8 1.7 4.0
30 001-40 000 31 6.5 10.4
40 001-50 000 75 15.7 26.1
50 001 ve iizeri 354 73.9 100.0
Toplam 479 100.0

Arastirmaya katilan 479 bireysel yatirrmcinin aylik gelir diizeylerine iliskin dagilim
incelendiginde, drneklemin biiyiik ¢cogunlugunun yiiksek gelir grubunda yer aldigi
goriilmektedir. Katilimeilarin %73.9°u (n=354) 50 001 TL ve {izeri gelir grubunda yer
almakta olup, bu oran arastirma evreninin Onemli bir kisminin hem yatirim
yapabilecek finansal kapasiteye sahip oldugunu hem de arindirma gibi gorece teknik

stireclere ilgi gosterebilecek ekonomik yeterliligi bulundugunu gostermektedir. Bunun
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yani sira, 40 001-50 000 TL gelir araliginda yer alan katilimeilarin oran1 %15.7 (n=75)
olup bu iki grup birlikte degerlendirildiginde, katilimcilarin yaklasik %90’ 1nin 40 000
TL’nin tizerinde aylik gelire sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu, katilimcilarin
genellikle orta-iist ve iist gelir gruplarindan olustuguna isaret etmektedir. Diger
yandan, 30 001-40 000 TL araliginda yer alan katilimci orami %6.5 (n=31),
20 001-30 000 TL araliginda ise %1.7 (n=8) diizeyindedir. En diisiik gelir grubunu
olusturan 20 000 TL ve alt1 bireylerin oran1 ise yalnizca %2.3’tiir (n=11). Bu gruplarin
diisiik oranlarda kalmasi, yatirim yapma siklig1 ve yatirimin hacmi ile gelir diizeyi

arasinda bir iligki olabilecegine igaret etmektedir.

Caligmanin ikinci kismi olan nitel yontemi kapsamindaki katilimecilar, arindirma
uygulamalar1 hakkinda deneyim veya farkindalik diizeyine gore sec¢ilmistir. Bu
kapsamda 6rneklem, belirli alt gruplari temsil eden ve farkli profiller sunan bireylerden
olugsmustur. Bu yoniiyle calisma, nitel veri toplama siirecinde tabakali amach
ornekleme yaklasimina dayali olarak yapilandirilmistir. Tabakali amagli 6rnekleme,
orneklemin 6nceden belirlenmis tabakalara ayrilmasi ve bu tabakalardan, arastirmanin
amact dogrultusunda bilingli sekilde katilimci segilmesi esasina dayanan bir
yontemdir. Bu yaklasimda amag, ortak bir temel olusturmaktan ziyade, ana
degiskenlere bagli olarak ortaya ¢ikan farkliliklari goriiniir kilmaktir. Baska bir
ifadeyle katilimci ¢esitliligi araciligiyla farkli perspektiflerin ortaya konmasi ve
arindirma konusundaki degisken yaklagimlarin goriiniir kilinmasidir (Baltact, 2018, s.
257). Bu baglamda, calismanin nitel boyutunda belirli bilgi diizeylerine, yatirim
tutumlarina ya da armndirma konusundaki duyarliliga sahip katilimcilarin farkl alt
gruplar lizerinden secilmesi, tabakali amagli Ornekleme yaklasimma uygun bir
yontemsel tercih olmustur. Bu drnekleme teknigi, aragtirma sorularina dogrudan katki
saglayabilecek, bilgi ve tecriibe sahibi bireylerin secilmesini hedefler. Nitel verilerde

“temsil” degil, “anlam derinligi” esastir.

Nitel arastirmalarda, goriisiilen kisi sayisina iliskin kesin bir standart bulunmamakla
birlikte, literatiirde veri tekrar1 goriilmesi, yeni bilgi iiretilmemesi ve goriigmelerin
icerik agisindan doygunluga ulagmasi, 6rneklem sayisinin yeterli kabul edilmesinde
temel Olgiitler arasinda yer almaktadir (Akgay & Koca, 2024, s. 835). Bu ¢alismada
gerceklestirilen 10 derinlemesine goriismede, katilimcilarin benzer temalar1 tekrar
etmeye baslamasi ve yeni kavramsal agilimlar elde edilememesi nedeniyle veri

doyumuna ulasildig1 kanaatine varilmistir.
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Katilimeilara iliskin ayrintili  demografik bilgiler, etik ilkeler dogrultusunda
paylagilmamistir. Ancak genel hatlariyla ifade etmek gerekirse, goriismelerde yer alan
katilimcilar arasinda arindirma uygulamalarina fiilen katilmis bireysel yatirimcilar,
katilm finans alaninda uzmanlagsmis akademisyenler, fikhi degerlendirmelerde
bulunabilecek ilahiyat kdkenli danismanlar ve daha 6nce SPK veya ilgili diizenleyici
kurumlarda gorev yapmis kisiler yer almaktadir. Bu ¢ok yonlii katilimer profili,
konunun hem teorik hem uygulamali yonlerine dair derinlikli veri elde edilmesini

saglamistir. Bu profiller asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Tablo 4.6: Nitel Arastirmanin Calisma Grubu

Katilimal Gérev Borsa Tecriibesi
Kodu (Y1)
K1 Doktora Ilahiyat Ogrencisi 5
K2 flahiyat¢1 Akademisyen 2
K3 Iktisatc1 Akademisyen 7
K4 Hukukg¢u Akademisyen 3
K5 Devlet Memuru 5
K6 Ozel Sektdr Emeklisi 20
K7 [lahiyat¢1 Akademisyen 3
K8 TKBB Uzmani1 / KAFIF Komite Uyesi 0
K9 SPK Eski Bagkani 0
K10 Islam Iktisadi Akademisyeni 5

4.3. Veri Toplama Aragclari

Arasgtirmanin ilk basamagi olan nicel veri toplama siirecinde, ekseriyeti kapali uglu
sorulardan olusan bir anket formu gelistirilmistir. Bu anket formu, ardisik agiklayici
karma desenin dogasina uygun olarak tasarlanmis olup bunun temel amaci,

yatirimcilarin arindirma siirecine iliskin bilgi diizeylerini, uygulama deneyimlerini ve
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Onerilen merkezi hesaplama sistemine dair tutumlarini genis 6rneklem diizeyinde

Olemektir.

Alan yazinda, bu 6zgiin baglami1 dogrudan 6l¢en gecerlik ve giivenirlik testlerinden
gecmis bir 6lgek bulunamamasi nedeniyle, anket sorular1 arastirmaci tarafindan 6zgiin
bicimde olusturulmustur. Sorular, katilim endeksi yatirimlari, gayrimesru kazancin
arindirilmasi, rehber kullanim diizeyi, arindirma bilinci, uygulama zorluklar1 ve

merkezi hesaplama sistemine yonelik tutum gibi ¢ok boyutlu temalar1 kapsamaktadir.

Ilk asamada, taslak formda yer alan 20 soruluk bir madde havuzu hazirlanmis ve bu
taslak form, Islam iktisad1 ve isletme gibi farkl1 disiplinlerde uzmanlasmis ii¢ uzmana
sunulmustur. Uzman goriisleri dogrultusunda anket formunda dil ve igerik agisindan
gerekli revizyonlar yapilmis; kapsami daraltan, yinelenen ya da islevselligi diisiik
bulunan maddeler elenmistir. Ayrica tez danismaninin 6neri ve degerlendirmeleri de
dikkate alinarak, anket formu 16 sorudan olusacak sekilde son haline kavusturulmustur
(Bkz. Ek-1: Anket Formu). Anket formundaki sorular, genel olarak dort tematik baslik
altinda yapilandirilmistir. Birinci boliim katilimeilarin temel demografik bilgilerine,
ikinci boliim arindirmaya iliskin farkindalik ve bilgi diizeyine, iiglincii boliim ise
bireysel arindirma uygulamalarina odaklanmaktadir. Dordiincii ve son bolim ise
onerilen merkezi hesaplama sisteminde yonelik tutum ve degerlendirmeleri igerecek
sekilde tasarlanmistir. Bu arag ile toplam 510 kisi katilim saglamistir (gecerli katilim

say1s1 479’dur).

Aragtirmanin ikinci asamasii olusturan nitel veri toplama silirecinde, yari
yapilandirilmig derinlemesine miilakatlar gerceklestirilmistir. Siirecin giivenilirligini
artirmak amaciyla, nicel aragtirma asamasinda goriislerine bagvurulan uzmanlardan,
nitel veri toplama aracina iliskin olarak da goriis alinmis; bu dogrultuda, bir katilime1
ile yapilan pilot uygulama sonrasinda gerekli diizenlemeler yapilarak 8 ana soru ve bu
sorulara bagli ¢esitli takip (sondaj) sorular1 belirlenerek nitel veri toplama araci nihai
halini almistir (Bkz. EK-2: Yar1 Yapilandirilmig Derinlemesine Miilakat Formu).
Sorular, yatirimcilarin arindirma uygulamalarma yonelik bilgi  kaynaklarini,
karsilastiklar1  glicliikleri, etik hassasiyetlerini, rehber kullanimi1 ve teknik
yeterliliklerini, merkezi hesaplama sistemine iliskin beklentilerini ve Onerilerini
kapsayacak sekilde yapilandirilmistir. Nihai form, c¢alismanin nitel asamasinda
kullanilan yar1 yapilandirilmis derinlemesine goriismelerde uygulanmis ve toplam 10

katilimet ile gortisme gerceklestirilmistir.
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Nitel veri toplama araci olarak kullanilan yari yapilandirilmig goériisme formu
kapsaminda, arastirmanin etik ilkelerine uygun hareket edilmistir. Bu baglamda,
¢alismanin Ek-3 boliimiinde yer alan “Bilgilendirilmis Goniillii Olur Formu”, yiiz yiize
gergeklestirilen goriismelerde katilimcilara yazili olarak sunulmus ve onaylar
alinmistir. Cevrim i¢i ortamda yiiriitiilen goriismelerde ise ayni metin, goriismenin
basinda sesli bi¢imde katilimciya okunarak agiklanmis ve sozlii onay alinmistir. Tim
katilimcilara, goriismelerin goniilliiliikk esasina dayali oldugu, ses kaydinin izne baglh
sekilde yapilacagi ve elde edilen bilgilerin yalnizca bilimsel amagla, gizlilik

cergevesinde kullanilacagi agikca ifade edilmistir.

Bu ¢aligmada, nicel veri toplama aract olan anket formu, kolayda drnekleme yontemi
kullanilarak genis bir katilime1 grubuna ulastirilmistir. Bu baglamda toplamda 510 kisi
anketi tamamlamistir. On degerlendirme sonucunda ¢alisma kapsamina uymayan 31
katilimer analiz dis1 birakilmis ve boylece 479 gecerli yanit elde edilmistir. Istatistiksel
ornekleme kuramina gore, %95 giiven diizeyi ve %35 hata payr ile yapilan
arastirmalarda 384 kisilik 6rneklem, evrenin geneline yonelik anlamli ¢ikarimlar
yapabilmek igin yeterli kabul edilmektedir (Uymaz, 2021, s. 48). Bu baglamda,
calismada ulasilan 479 kisilik gecerli 6rneklem biiyiikligli, anket bulgularinin
genellenebilirligi agisindan yeterli goriilmektedir ve dis gegerlik bakimindan giiglii bir

temel sunmaktadir.

Bununla birlikte, anket formundaki sorular, uzman goriisleriyle degerlendirilerek yap1
gecerliginin saglanmasi ve anketin katilimcilara dogrudan ulastirilarak gontilliiliik
esasimna gore cevaplanmasi, calismanin i¢ gecerligini de desteklemektedir.
Katilimcilara kisisel bilgi paylasgiminin zorunlu olmadigr agik¢a belirtilmis ve bu
sayede diiriist yanit verme egilimi artirilmistir. Ayrica, anket formunun sorularma
katilimcilarin tamamina yakini yanit vermis; bu durum, elde edilen veri setinin
istatistiksel tutarliligini ve yanit oran1 gecerligini giiclendirmistir. Tiim bu unsurlar
birlikte degerlendirildiginde, anket calismasinin gerek icerik gerek yapi gerekse
istatistiksel sonug¢ gegerligi acisindan bilimsel arastirma standartlarina uygun olarak

yiriitiildiigl ifade edilebilir.
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4.4. Verilerin Toplanmasi

Bu aragtirmada veri toplama siireci, ardisik aciklayici karma desenin gerekliliklerine
uygun olarak iki asamali sekilde yiiriitiilmiistiir. Ilk asamada, genis bir katilimci
kitlesine ulasmak amaciyla ekseriyeti kapali uglu sorulardan olusan anket formu
uygulanmis; ikinci asamada ise bu nicel bulgular1 derinlemesine anlamlandirmak ve
onerilen merkezi hesaplama sisteminin uygulanabilirligini tespit etmek amactyla yari

yapilandirilmis miilakatlar gergeklestirilmistir.

Nicel veriler, arastirmaci tarafindan gelistirilen ve 16 sorudan olusan anket araciligiyla
toplanmigtir. Anket formu Google Forms platformu {izerinden dijital olarak
hazirlanmis ve g¢evrimigi olarak Tiirkiye genelinde katilim endeksinde islem goren
sirketlere yatirim yapan bireylere ulastirilmistir. Dagitim siirecinde, c¢esitli sosyal
medya platformlar1 (WhatsApp, Telegram, X, Facebook), finansal forumlar, katilim
bankaciligi ve endeksi topluluklari, akademik cevreler ve bireysel iletisim aglar

kullanilmastir.

Katilimcilarin cevaplamasi ortalama 3 — 4 dakika siirmekte olup, anket demografik
bilgileri, arindirma uygulamalarina iliskin bilgi, tutumlar ile yontemleri ve 6nerilen
merkezi hesaplama sistemine yonelik degerlendirmeleri ortaya koyacak sekilde
yapilandirilmigtir.  Sorularin  biiyiikk boliimii  Likert 0Olgeginde 1 (kesinlikle
katilmryorum) ile 5 (kesinlikle katiliyorum) bi¢iminde yapilandirilmis olup, bazi
sorular ¢oktan seg¢meli veya dereceli sorular olarak diizenlenmistir. Daha 6nce
belirtildigi tizere, anket formunu toplam 510 katilimci tamamlamistir. Ancak,
belirlenen Olgiitleri karsilamayan 31 kisi analiz kapsami disinda birakilmis ve boylece
veri analizi siireci, 479 gegerli yanit lizerinden yiiriitiilmiistiir. Bu say1, orneklem

temsiliyeti acisindan oldukga yeterlidir.

Arastirmanin  ikinci asamasinda, anket bulgularinin neden-sonug iligkileri
cergevesinde derinlemesine analiz edilebilmesi amaciyla yar1 yapilandirilmis bireysel
goriismeler yapilmistir. Goriisme yapilacak katilimcilarin belirlenmesinde tabakali
amagli 6rnekleme yontemi kullanilmis; bu ¢ercevede, farkli bilgi diizeylerine, yatirim
deneyimlerine ve sektdrel gecmise sahip bireylerden olusan ¢ok yonlii bir grup

olusturulmustur.

Gortismelere katilan tiim bireylerden onceden goniillii katilim onayr alinmis ve

tamami, gorliigmelerin ses kayit cihazi ile kaydedilmesini kabul etmistir. Bu

117



dogrultuda, tim goriigmeler kayit altina alinarak veri biitiinliigii saglanmistir. Daha
sonra bu konugmalar manuel desifre edilerek yaziya dokiilmustiir. Her goriismenin
basinda katilimciya, ¢calismanin amaci, goriisme kapsami ve gizlilik ilkeleri hakkinda
bilgi verilmis, kisisel veriler toplanmamistir. Bu yaklasim, katilimcinin kendini daha
rahat hissetmesi ve goriislerini agikca ifade edebilmesi agisindan 6nemli goriilmiistiir.
Her katilimciya ayni temel sorular yoneltilmis, ancak gériisme sirasinda katilimeinin
verdigi yanitlara bagl olarak derinlestirici sorular da sorulmustur. Boylece hem yapi1

hem de esneklik saglanmistir.

Goriismelerin siiresi ortalama 30 ile 45 dakika arasinda degismis; katilimcilarin
konuya dair farkli yaklagimlar sergilemesi sayesinde olduk¢a zengin veriler elde
edilmistir. Toplamda 10 katilimei ile yar1 yapilandirilmis goriismeler gerceklestirilmis;
bunlardan 7’si yliz yiize, 3’1 ise ¢evrim i¢i olarak gerceklestirilmistir. Cevrim igi
gorlismelerde Zoom uygulamasi kullanilmistir. Bu iki agamali veri toplama siireci
sayesinde hem genig katilimli istatistiksel egilimler ortaya konmus, hem de bu
egilimlerin altinda yatan nedenler ve bireysel yaklasimlar derinlemesine analiz
edilmistir. Tiim goriismeler, konuya iliskin yeni bilgi ve goriislerin tekrar etmeye

baslamasiyla birlikte veri doygunluguna ulasildig1 anlagilincaya dek stirdiiriilmiistiir.

4.5. Verilerin Coziimlenmesi

Bu arastirmada veri analizi siireci, ardisik agiklayic1 karma desenin dogasina uygun
sekilde iki asamali olarak gergeklestirilmistir. Once nicel veriler, ardindan nitel veriler
analiz edilmistir. Her iki veri tiirii, arastirma sorularini karsilamaya yonelik olarak ayri
analiz teknikleriyle degerlendirilmis; boylece hem genis katiliml1 egilimler hem de bu

egilimlerin arka planina iliskin anlamli ¢ikarimlar elde edilmistir.

Arastirmanin nicel asamasinda elde edilen veriler, SPSS programi kullanilarak analiz
edilmistir. Anketten elde edilen veriler, veri setine aktarilmadan Once goézden
gecirilmis; eksik, hatali ya da arastirma kapsamina uymayan kayitlar ayiklanarak
temizlenmis, analizler toplam 479 gecerli katilimci ilizerinden yiiriitiilmistiir. Bu
asamada, katilimcilarin arindirma kavramina iligkin bilgi diizeyleri, tutumlar1 ve
uygulama egilimlerini ortaya koymak amaciyla temel betimsel analizler
uygulanmistir. Verilerin ¢oziimlenmesinde 6zellikle frekans ve yiizde (%) dagilimlari,

tanimlayic istatistikler (ortalama, medyan, standart sapma) ve degiskenler arasi
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iligkileri kesfetmeye yonelik ¢apraz tablolar (crosstabs) kullanilmistir. Bu analizler
araciligiyla, anket sorulari arasindaki iligkiler incelenerek katilimcilarin arindirma
konusundaki bilgi diizeyleri ile uygulama pratiklerine iligkin tutum ve davranmislar

arasindaki yapisal Oriintiiler ortaya konmustur.

Arastirmanin  nitel asamasinda, bireysel yatirimcilarla gerceklestirilen yari
yapilandirilmig goriismelerden elde edilen ses kayitlari, izinli olarak kayit altina
alinmis ve tamami yazili metne doniistiiriilmiistiir. Dokiim siireci, veri kayb1 ve anlam
bozulmalarmi o6nlemek adma her goriisme birden fazla kez dinlenerek titizlikle
gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada nitel verilerin ¢oziimlenmesinde, Braun ve
Clarke’in (2006) gelistirdigi tematik analiz yaklasimi temel alinmistir. Bu yaklagim,
nitel verilerin sistematik bir big¢imde ¢oziimlenmesine imkan taniyan alt1 asamali bir
siirecten olusmaktadir. Ilk asamada arastirmaci, verileri okuyarak ve tekrar gozden
gecirerek veriye aginalik kazanir (Familiarizing yourself with your data). Ardindan
dikkat ¢eken ifadeler kodlanir (Generating initial codes) ve bu kodlar tiglincii asamada
anlamli temalar altinda gruplanir (Searching for themes). Dordiincii asamada
olusturulan temalarin veriyle ne derece Ortiistiigli degerlendirilir ve temalarin
gecerliligi kontrol edilir (Reviewing themes). Besinci asamada ise her bir temanin
kapsami, adi ve anlami netlestirilerek anlatinin biitiinliigii saglanir (Defining and
naming themes). Son asamada se¢ilen gii¢lii alintilar aracilifiyla analiz, aragtirma
sorusu ve ilgili literatiirle iliskilendirilerek bilimsel bir rapora doniistiirtiliir (Producing
the report). Bu siire¢, verilerden anlamli, giivenilir ve agiklayici temalar {iretmeye
olanak tanidig1 i¢in nitel veri analizinde yaygin bigimde kullanilmaktadir (Braun &
Clarke, 2006, s. 87).

Bununla birlikte, analiz siireci yalnizca tematik siniflandirmayla sinirli kalmamus;
katilimcilarin arindirma siirecine dair 6znel deneyimlerini nasil anlamlandirdiklart,
stirecin kendilerinde olusturdugu vicdani sorumluluk hissi, rehberlik eksikligi algisi ve
zihinsel karmasa gibi yonler de derinlemesine incelenmistir. Bu yoniiyle analiz siireci,
Yorumlayici Fenomenolojik Analiz (Interpretative Phenomenological Analysis — IPA)
yaklasimindan da esinlenmistir. Bu analiz yontemi, bireylerin yasadiklar1 deneyimlere
yiikledikleri anlamlarin arastirmaci tarafindan yorumlanmasina odaklanan bir analiz
yaklasimi olup, bu ¢aligmada yalnizca goriinen verinin degil, katilimcilarin bu veriye
yiikledikleri anlamlarin da aciga cikarilmasina imkan tammstir (ilerisoy, 2023, s.

512).
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Nitel arastirmalarda veri analizi siireci, toplanan ham verilerin anlamlandirilmasi ve
yorumlanmasi siirecidir. Bu baglamda arastirmaci, katilimcilardan elde ettigi ifadeleri
dikkatlice inceleyerek verileri sadelestirmis, yorumlamis ve yapilandirmistir. Anlam
ingas1 siirecinde, somut veriler ile soyut kavramlar arasinda gidip gelerek hem
timevarimsal hem de tiimdengelimsel yaklagimlar birlikte kullanilmistir. Boylece
verilerin biitiinciil ve sistematik bicimde analiz edilmesi saglanmistir (Celik vd., 2020,
S. 381). Temalarin belirlenmesinin ardindan, her bir temay1 destekleyen katilimci
ifadeleri, gériisme dokiimlerinin yeniden incelenmesiyle tespit edilmistir. Bu siiregte
once veriden yola ¢ikarak temalar olusturulmus (tlimevarim), ardindan bu temalarin

gecerliligi 6rneklerle dogrulanmistir (timdengelim).

Bu noktada Oonemle belirtilmelidir ki, nitel analizde kullanilan Braun & Clarke’in
(2006) tematik analiz yaklasimi ile IPA yorumu, veri analiz siirecine iligskin mikro
diizeydeki yontemsel yaklagimlardir. Buna karsilik, ¢alismanin genel arastirma siireci,
A.D. de Groot tarafindan gelistirilen ve bes asamadan (gdzlem, indiiksiyon,
dediiksiyon, test ve degerlendirme) olusan ampirik dongli modeli temel alinarak
yapilandirilmustir. 11k olarak, arastirmacinin hem kisisel yatirimeir deneyimlerinden
hem de literatiirden elde ettigi bulgularla gozlem siireci gergeklestirilmis; ardindan bu
gozlemlerden hareketle, yatirimcilarin arindirma siirecinde yasadiklar1 sorunlara
¢Oziim sunmay1 amaglayan merkezi hesaplama sistemi Onerisi gelistirilmistir
(indiiksiyon). Sonrasinda bu Oneri, yatinnmcit davranislarina dair Ongoriiler
dogrultusunda test edilebilir bir model haline getirilmis (dediiksiyon) ve hem nicel
(anket) hem de nitel (miilakat) veriler araciligiyla sahada test edilmistir. Elde edilen
bulgular, degerlendirme agamasinda analiz edilerek yorumlanmis ve dnerilen sistemin
uygulanabilirligi, katilimcr geri bildirimleriyle birlikte biitiinciil bigimde ele alinmigtir
(degerlendirme) (Bhat, 2018). Arastirmacinin hem literatiirden hem de bizzat yatirimci
olarak elde ettigi gozlemlerden hareketle gelistirilen merkezi hesaplama sistemi
onerisi, saha verileriyle test edilerek degerlendirilmistir. Boylece Groot’un ampirik
dongiisii, calismanin makro diizeydeki arastirma tasarimina rehberlik ederken, Braun
& Clarke ile IPA ise nitel verilerin analizine dair mikro diizeyli teknik ¢erceveyi
olusturmustur. Bu ayrim sayesinde, arastirma siireci biitiinciil ve ¢ok katmanli bir

metodolojik yaklagimla yiiriitiilmiistiir.

Ayrica, nitel verilerin ¢Oziimlenmesi asamasinda kodlama siireci agikca

tanmimlanmistir. Baslangicta arastirmaci tarafindan agik kodlama yontemiyle elde
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edilen veriler, benzer kavramsal yapilar temelinde gruplanarak kategori ve ardindan
tema diizeyine tasinmistir. Kodlama siirecinde, verilerin baglamsal biitiinligi
korunmus; elde edilen temalar katilimci ifadelerinden yapilan dogrudan alintilarla
desteklenmistir. Alintilarin sunumunda okunabilirligi artirmak ve anlam biitiinliglini
korumak amaciyla, birbiriyle iliskili climleler arasinda yer alan gereksiz tekrarlar veya
baglam dis1 kisimlar gikarilmis, bu boliimler yerine {i¢ nokta (...) kullanilarak metin
akiciligr saglanmistir. Ayrica, katilimer mahremiyetini korumak amaciyla alintilar K1,
K2, K3... seklinde numaralandirilarak verilmistir. Analiz siirecinde veri doygunlugu
(saturation) esas alinmis; tekrarlayan ifadelerin artmasi ve yeni bilgi {iretiminin
sinirlanmasi ile birlikte temalar son haline kavusturulmustur. Elde edilen temalar hem
onceki anket bulgularim1 destekleyici hem de onlart yorumlayici bigimde
yapilandirilmigtir.  Bodylece,  veriler  arasinda

yontemsel  tamamlayicilik

(complementarity) ve ¢apraz dogrulama (triangulation) saglanmistur.

Yukarida ele alinan biitiin bilgiler 1s181inda asagidaki tablo, nitel analiz sonucunda

olusan tema ve alt temalar1 6zetlemektedir.

Tablo 4.7: Nitel Analiz Sonucunda Olusan Temalar

Ana Temalar Alt Temalar

Arindirma Kavrami

o Armdirma Farkindaligi
Arindirmanin Anlami ve Gerekliligi o )
Arindirmanin Dini ve Ahlaki Boyutu

Arindirmanin Sarf Alanlari

V|V V V V

Arindirma Siirecinin Uygulamadaki
Zorluklar

Y

Yatirimcilarin Bireysel Cabalari

Y

Armdirma Konusunda Alternatif
Uygulama Araglari

» Katilim Endeksine Bakis Ag¢is1 ve
Sirket Se¢imi Yaklasimi

Mevcut Arindirma Surecine Dair
Deneyim ve Gozlemler

» Arindirma Surecinde Yatirim
Vadelerinin Etkisi

Bilgilendirme ve Rehber Kaynaklara
Yonelik Degerlendirme

» Arindirma Rehberin Eksikligi ve

Karmagiklig1
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» Rehber Disindaki Kaynaklara Gliven
Sorunu

» Bilginin Uygulamaya Entegre
Edilmesi Gerekliligi

> Egitim ve Farkindalik igeriklerinin
Gerekliligi

» Yontem Belirsizligi ve Karigiklik

» Tiirkiye’de Uygulanan Yontem
Armdirma Yodntemlerine iliskin Farkli Farkindalig1 ve Bununla Alakali
Goriigler ve Yorumlar Degerlendirme

» Tirkiye’de Uygulanan Yonteme
Duyulan Elestirel Yaklasim

» Sistemin Uygulanabilirligi

» Sisteme Gliven ve Kurumsallagsma
Ihtiyac1

» Sistemin Uygulanmasindaki

) i ) Teknolojik Altyapiya Duyulan Giiven
Merkezi Hesaplama Sistemine

Yonelik Gériisler » Onerilen Sistemde Aract Kurumlarin

Sorumlulugu

» Merkezi Hesaplama Sisteminde
Karsilagabilecek Olasi Zorluklar

» Merkezi Hesaplama Sisteminde Pratik
Bagis Beklentisi

» Katilim Finans Kurumlarinin Liderlik
. Rolui

Sistemin Hayata Gegirilmesi Igin » Devlet ve Merkezi Otoritelerin Rolii
Kurumsal Rol ve Sorumluluklar .
» Kurumlararasi [s Birligi ve Cok

Tarafl1 Yap1

Burada aktarilan yontemsel ¢ergeve temelinde uygulanabilirligi degerlendirilecek olan
0zglin merkezi hesaplama sistemi modeline iliskin detaylar, izleyen kisimda

sunulmaktadir.

4.6. Arindirmaya Yonelik Merkezi Hesaplama Sistemi Onerisi

Mevcut arindirma  sisteminde yatirnmcilarin  bireysel ¢abalarla  arindirma

hesaplamalarin1 yapmalari, bir¢ok pratik zorlugu beraberinde getirmektedir. Bu

122



zorluklar, genellikle yatirnmcilarin bilgi eksikliklerinden ve finansal okuryazarlik
seviyelerinin diigiikliigiinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, rehberlerde yer alan bilgiler,
yatirimcilar i¢in yol gosterici olsa da somut orneklerden yoksun olmasi, arindirma
siireclerinin uygulanmasin1i daha da karmasik hale getirmektedir. Yatirimcilarin
bireysel hatalara agik bir sekilde arindirma hesaplamalarini yapmalari, stirecte yanlis
hesaplamalara ve gereksiz karmasikliklara yol agmaktadir. Bu baglamda, bu ¢alismada
Onerilen merkezi hesaplama sisteminin detaylarina gegmeden 6nce, mevcut arindirma
uygulamasinda karsilasilan temel eksiklik ve sorunlara kisaca deginmek, Onerilen

sistemin hangi ihtiyaclara cevap verdigini ortaya koymak agisindan faydali olacaktir.

4.6.1. Mevcut Arindirma Sisteminin Eksiklikleri ve Sorunlari

Bu kisimda, mevcut arindirma sistemine iliskin baslica sorunlar ii¢ alt baslik altinda
ele alinacaktir. Elbette uygulamada daha farkli sorunlar da mevcuttur; ancak burada,
sistemin isleyisini dogrudan etkileyen ve yatirimer nezdinde ciddi belirsizliklere yol

acan en temel problemler 6ncelikli olarak degerlendirilecektir.

4.6.1.1. Mevcut Yapu ile Tlgili Problemler

Katilim endeksine dahil olan sirketlerin, gayrimesru gelirleri vb. bilgilerin KAP gibi
kamuya agik kaynaklar iizerinden yatirimcilarla paylagsmasi, yatirimcilara daha dogru
ve zamaninda bilgi saglama agisindan 6nemli bir adim olarak degerlendirilmektedir.
Bu tiir bir bilgilendirme, yatirimcilara finansal siireclerini daha saglikli bir sekilde
yonetme imkani1 sunar ve kismen de olsa arindirma konusunda pozitif bir durum olarak
kabul edilir (Ozmen, 2023, s. 211). Bununla beraber katilim endeksi ve arindirma gibi
spesifik konular, dogru hesaplamalar yapilmasini gerektirdiginden, her yatirimecinin
bu alanlarda tam bir dogruluk saglamasi olduk¢a zordur. TKBB’nin rehberleri
incelendiginde, bu rehberlerin yatirimcilara yol gosterici nitelikte oldugu ve madde
madde bilgiler sundugu goriilmektedir. Ancak, rehberlerde bu bilgilerin nasil
uygulanacagina dair somut 6rnekler verilmemektedir, bu da yatirnmcilar i¢in pratik
zorluklar yaratmaktadir. KAFIF formlari her ne kadar yatirrmcilara sirketlerin
gayrimesru gelir oranlar1 hakkinda 6nemli bilgiler sunsa da bu belgelerin diizenli
olarak takip edilmesi, iceriginin dogru yorumlanmasi: ve gerekli hesaplamalarin

yapilmasi bireysel yatirimcilar agisindan oldukg¢a karmagsik ve zahmetli bir siiregtir.

123



Ote yandan, sirketlerin bu beyanlarda sundugu verilerin dogrulugu ve seffafligi da ayri
bir tartisma konusudur. Zira bu oranlar, sirketlerin kendi muhasebe sistemleri ve
yorumlar1 dogrultusunda hazirlandig1 i¢in, yatirrmcinin dogrudan giiven duymasi her
zaman miimkiin olmayabilir. Aslinda s6z konusu karmasanin temelinde, sirketlerin
farkli muhasebe uygulamalar1 ve gelir-gider siniflandirmalarindaki yorum farklari
yatmaktadir. Nitekim bu farkliliklar, muhasebenin yalnizca teknik bir ara¢ degil, ayni
zamanda deger temelli bir yaklasim meselesi oldugunu gostermektedir. Bu noktada,
deger temelli yaklasimlarm en belirgin 6rneklerinden biri olarak Islami muhasebe 6ne
¢ikmaktadir. Zira, konvansiyonel muhasebe daha ¢ok kar odakli ve siire¢ verimliligine
dayali bir anlayisla hareket ederken; Islami muhasebe, adalet, etik ve toplumsal
sorumluluk gibi ilkelere dncelik veren bir yaklasim benimsemektedir (Abdullah, 2018,
S. 245). Modern muhasebe anlayisi, insani1 sadece ekonomik ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket eden bir varlik olarak goriirken, etik boyutu ¢ogu zaman goz ardi etmektedir
(Yatbaz, 2020, s. 92). Oysa muhasebe siireglerinde diiriistliik ve seffaflik gibi ilkeler,
sadece yasal degil ayn1 zamanda etik sorumluluk da gerektirir. Ozellikle sahte
raporlama gibi usulsiizliikler ciddi zararlara yol agabilir (Yardimcioglu, 2016, ss. 78-
79). Bununla beraber gerceklesen islemler oldugundan farkli gosterilmemelidir; aksi
takdirde, isletmenin performansi yanlis yansitilir ve paydaslarin kararlar tizerinde
etkili olabilir (Yashidag, 2016, s. 45). islam iktisad: ise muhasebede dogruluk, adalet
ve giivenilirlik gibi ilkelere oncelik verir. Bu cergevede, gelir tablosunun seffaf ve
gercegi yansitan bicimde hazirlanmasi hem ekonomik hem de dini degerlere uygun
kararlar almmasma katki saglar (Yardimcioglu, 2016, s. 80). Boylece, Islam
iktisadinin ruhuna aykir1 olan bilgi asimetrisi ve belirsizlik gibi garar unsurlarmin da
oOniine gecilmis olur (Aleraig & Asutay, 2023, s. 12). Dolayisiyla, muhasebe kaynakli
sorunlar yatirimcilar nezdinde giiven problemi yaratmakta; bu da arindirma siirecinde

yontemsel farkliliklara ve belirsizliklere yol acabilmektedir.

Arindirma siirecine iligkin ¢esitli sistemler gelistirilmis olsa da bu ¢alismada ele alinan
sorunlar hala gegerliligini korumaktadir. Ornegin, Kuveyt Tiirk Portfdy, yatirnmcilara
arindirma hesaplamalarini yapabilmeleri i¢in iicretsiz bir hesaplama tablosu hizmeti
sunmaktadir (Kuveyt Tiirk Portfoy, t.y.). Bu sistem kapsaminda, yatirimcilarin Kuveyt
Tiirk Portféy’iin arindirma sayfasindaki ilgili alanlara asagidaki bilgileri girmesi

gerekmektedir:

1) Pay senedi alim ve satim tarihleri,
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2) Alinan pay senedinin kodu,
3) Alinan pay senedi lot sayisi,
4) Yeni bir alim islemi i¢in ek giris yapma gerekliligi.

Tiim bilgilerin girilmesinin ardindan “Hesapla” butonuna tiklayarak toplam arindirma

tutariin hesaplanmasi s6z konusudur.

Bu sistem yatirimcilara belirli bir kolaylik sagliyor gibi goriinse de finansal
okuryazarlik diizeyi diisiik bireyler i¢in hala karmasik bir yap1 arz etmektedir. Zira
arindirma silireci, pay senedinin alim-satim islemleri tamamlandiktan sonra
gerceklestirildiginden, yatinmcilarin = tim  islemlerini  kayit altina almasi
gerekmektedir. Bununla birlikte, Kuveyt Tiirk Portfoy’iin sundugu bu hizmet, temel
diizeyde Excel bilgisine sahip olmayan bireyler icin pratik bir ¢dziim sunmaktadir.
Ancak, bu ¢alismada ele alinan arindirma yontemleri gergevesinde agiklanan
formiillerin Excel tizerinde uygulanmasi halinde, benzer bir hesaplama sisteminin
olusturulabilecegi ve Kuveyt Tiirk Portfoy’iin sundugu sistemle ayni iglevsellige sahip

olacagi sOylenebilir.

Kuveyt Tiirk Portfoy’lin sundugu arindirma hesaplama sistemine benzer sekilde, Helal
Finans (Helal Finans, t.y.) ve Aktif Portfoy (Aktif Portfoy, t.y.) gibi gesitli platformlar
ile sosyal medya iizerinden sunulan bazi uygulamalar da yatirimcilara arindirma
hesaplamalarinda yardimer olmaktadir. Ancak, bu sistemlerin tamami, Kuveyt Tiirk
Portfdy i¢in daha 6nce belirtilen eksikliklerle benzer sorunlar1 barindirmaktadir. Bu
baglamda, mevcut sistemlerin yatirnmcilar agisindan kullanim kolayligi, veri kaydi
gerekliligi ve finansal okuryazarlik diizeyine duyulan ihtiya¢ gibi konularda benzer
siirliliklart oldugu gézlemlenmektedir. Bu nedenle, yatirimeilarin bireysel cabalarla
arindirma siireglerini yiirlitmesi, zaman ve emek agisindan zorluklara yol agmaktadir.
Bu baglamda, merkezi bir hesaplama sisteminin kurulmasi, arindirma siirecini

kolaylastirarak yatirnmcilar agisindan daha etkin ve verimli bir ¢6ziim sunabilecektir.

4.6.1.2. Yatirnmcilarin Finansal Okuryazarhk Eksikligi

Finansal okuryazarlik, tiikketicinin, paranin kullaniminda ve yonetiminde bilgiye dayali
degerlendirmeler yapabilmesini ve yatirimlarina yon verecek finansal araglar

secerken etkili ve rasyonel kararlar alabilmesini saglayan bir yeterlilik diizeyi olarak
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tanimlanabilir. Diger bir deyisle, finansal okuryazarlik, bireylerin gelirlerini,
birikimlerini ve yatirnmlarini akillica degerlendirme ve biitgelerini dogru ydnetme

yetkinligine sahip olmalar1 durumunu ifade eder (Uluocak, 2024, s. 11).

Finansal okuryazarlik seviyesinin yiikseltilmesi, bireylerin finansal araglar1 kullanma
stireclerinde biling kazanmalarina katki saglamakta ve bdylece sistemin daha saglikli
islemesine olanak tanimaktadir (Uluocak, 2024, s. 9). Ozellikle pay senetleri gibi risk
ve getirinin yiiksek oldugu alanlarda, finansal okuryazarlik, yatirimcilarin daha
sagliklt kararlar alabilmelerine yardimci olur. Bilingli yatirimcilar, finansal
okuryazarliklar1 sayesinde, alim ve satim islemlerinde daha isabetli stratejiler
gelistirebilir; piyasanin zirvesinde pay senedi satin alma veya en diisiik seviyede pay
satma gibi hatalardan kacmabilirler. Bu farkindalik diizeyi, yatirimcilarin piyasa
dalgalanmalarinda daha stratejik davranmalarini saglarken, potansiyel zararlar1 en aza

indirir ve yatirimlarin1 daha verimli bir sekilde yonetmelerine destek olur.

Gliniimiizde diinya genelinde finansal okuryazarlik egitimine yonelik biiylik adimlar
atilmakta ve kapsamli egitim planlamalar1 yapilmaktadir. Organisation for Economic
Co-operation and Development (OECD)* tarafindan yetiskin becerileri iizerine
yiriitilen Programme for the International Assessment of Adult Competencies
(PIAAC)® 2018 raporuna gore, Tiirkiye’deki yetiskinlerin finansal okuryazarlik
seviyesinin, arastirmaya dahil edilen otuz iki iilke arasinda Israil, Ispanya ve Ingiltere
ile en diisiik seviyede oldugu belirlenmistir. Bu durum, 6zellikle Tiirkiye’de finansal
okuryazarlik egitimine daha fazla 6nem verilmesi gerektigini ve bireylerin bu konuda
kendilerini gelistirmek i¢in daha fazla g¢aba sarf etmelerinin Gnemini ortaya
koymaktadir (Uluocak, 2024, s. 13). Bu dogrultuda, bu g¢alismada da finansal
okuryazarlik egitimlerinin daha yaygin ve diizenli hale getirilmesi Onerilmektedir.
Burada kastedilen egitimler, yalnizca akademik miifredatta yer alan dersler degil,
finansal okuryazarlik konusunda uygulamali ve pratik bilgiler sunan, farkli kesimlere
hitap eden programlardir. Universite miifredatindaki dersler genellikle teorik bilgiler
icerse de genis kitlelere ulasan ve bireylerin giinliik finansal kararlarini bilingli bir

sekilde almasini saglayan egitimler sinirlidir. Bu nedenle, tiniversite dgrencileri ve

* Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii

% Yetiskin Yeterliklerinin Uluslararas1 Degerlendirilmesi Programi
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arastirmacilar i¢in mevcut miifredata ek olarak uygulamali atdlyeler, seminerler ve
simiilasyon tabanli egitimlerin artirilmasi Onerilmektedir. Ayrica, finansal
okuryazarlik yalnizca iiniversite mezunlariyla sinirli bir konu olmadigindan, toplumun
geneline hitap eden, dijital platformlar ve kamu destekli projeler araciligiyla erisilebilir
hale getirilecek egitim programlar1 da 6nem arz etmektedir. Bu uygulamalar, uzun
vadede daha bilingli ve finansal konularda daha donanimli bir toplum olugturulmasina

katki saglayacaktir.

11 Kasim 2024 itibariyle, Borsa Istanbul’da 6 989 894 yatirimc1 bulunmakta olup, bu
yatirimcilarin tiimiintin finansal okuryazar olmasi ger¢ekei degildir (Mynet, 2024).
Borsadaki yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugu kiiciik yatirimcilardan olugmakta olup, bu
gruptaki  bireyler smirli sermaye ile piyasada bireysel olarak faaliyet
gostermektedirler. Kiiclik yatirimei, sermayesi nispeten kisitli olan ve biiyiik kurumsal
yatirimeilar ya da varlikli bireylerle kiyaslandiginda daha miitevazi islem kapasitesine
sahip bireyleri ifade etmektedir (Unlii Menkul, t.y.). Bu yatirrmei kitlesinin biiyiik
cogunlugunu olusturan kiiciik yatirnmcilar, yalnizca sermaye agisindan degil, sirket
yonetimindeki etkileri bakimindan da dezavantajli konumdadir. Bu durumun temel
nedenlerinden biri ise yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin yetersiz
olusudur. Nitekim kii¢iik pay sahiplerine taninan temel haklardan biri olan oy hakki,
pratikte ¢ogunlugun etkisi altinda kalmakta; finansal bilgi eksikligi nedeniyle bu
haklarin1 etkin bi¢cimde kullanamayan kiiciik yatirimcilar, yonetimde séz sahibi

olamamakta ve ¢gogunlugun kararlarina bagimli hale gelmektedir (Ceker, 2004, ss. 37-
38).

Yatirimcilarin pay senedi alim ve satim islemlerini siirekli olarak denetlemeleri ve
KAFIF verilerini diizenli bir sekilde takip etmeleri olduk¢a zordur. Ayrica, katilim
endeksine dahil olma kriterleri bu ¢alismanin 6nceki boliimlerinde ele alinmis olup,
bazi sirketler katilim finans ilkelerine aykir1 varlik ya da bor¢ tagitmamalarina ragmen,
ana sozlesmelerinde uygun olmayan faaliyetlere yer verdikleri icin endeks disinda
kalabilmektedir. Sirketin esas faaliyet konusu Islami ilkelere aykir1 olmasa dahi,
yatirnmcilar katilim endeksi kriterlerine yeterince hakim olmadiklarinda, yalnizca
sirketin ad1 veya faaliyet gosterdigi sektor dogrultusunda caiz oldugunu varsayarak bu

tiir sirketlerin pay senetlerini farkinda olmadan satin alabilmektedir.

Bu tiir sorunlar1 ¢c6zme amaciyla bu ¢aligmada Onerilen merkezi hesaplama sistemi,

yatirrmcilarin  finansal okuryazarlik eksikliginden kaynaklanabilecek sikintilart
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minimize etmektedir. Bu sistem sayesinde arindirma hesaplamalari, yatirimecinin bilgi
eksikliklerinden bagimsiz olarak, daha etkin bir sekilde gergeklestirilecek ve siireg,

yatirimci agisindan herhangi bir aksakliga yol agmadan yiiriitiilebilecektir.

4.6.1.3. Donemsellik ve Kiimiilatif Yap1 Sorunu

Mevcut uygulamada TKBB tarafindan hazirlanan KAFIF ler, alt1 aylik siire ile yilda
iki kez yayimlanmaktadir. Arindirma islemlerinin bu donemsel yayinlara
dayandirilmasi, yatirimcilarin alt1 aylik ve yillik periyotlarda arindirma yapmalarini
gerekli kilmaktadir (TKBB, 2024, s. 8). Bu uygulama, belirli bir diizen saglayarak
arindirma islemlerinin periyodik olarak yapilmasina olanak tanimakla birlikte, bazi

uzmanlar tarafindan farkli goriislerle elestirilmistir.

Tiirkiye’de, 6zellikle BIST teki sirketler, mevzuat ve uluslararasi standartlara gore
yilda dort kez, tiger aylik donemlerle finansal tablo yayimlamak zorundadir (EImas,
2016, s. 62). Bu zorunluluk g6z 6niinde bulunduruldugunda, arindirma islemlerinin de
bu donemler iizerinden gergeklestirilmesi gerektigi aktarilmaktadir. Ornegin, bir
yatirnmemnin sirket paylarmi bilango doneminin yalnizca ilk bir ayinda elinde
bulundurmasi durumunda, tiim dénem boyunca pay senedini elde tutan bir yatirimeiya
kiyasla iigte birlik bir armdirma yapmas: beklenmektedir. Ancak KAFIF verilerinin
yalnizca alt1 ayda bir yayimlanmasi, ti¢ aylik periyotlarla ger¢eklestirilmesi planlanan
armdirma siirecinin saglikli bir sekilde uygulanmasmi gii¢lestirmektedir (Ozmen,

2023, s. 200).

Her ne kadar ideal bir arindirma yontemi olarak ii¢ aylik donemler Onerilse de
Tiirkiye’deki uygulamada arindirma islemleri alt1 aylik periyotlarla yapilmaktadir. Ug
aylik periyodun ideal olarak degerlendirilmesinin temelinde, siirenin daha kisa olmasi
nedeniyle sirketin elde ettigi gayrimesru gelirlerin tespiti ve bu gelirlerin
arindirilmasinin  daha saglikli ve zamaninda yapilabilmesine olanak tanimasi
yatmaktadir (Orhan vd., 2022, s. 33). Baska bir ifadeyle, arindirma donemlerinin
kisalmasi, gayrimesru gelirin olustugu zaman diliminin daha isabetli big¢imde
belirlenmesine ve bu baglamda arindirma islemlerinin daha etkin yiiriitilmesine katki
saglamaktadir. Bu durum, arindirma siirecinin siklastirilmast gerektigi yontindeki
goriislere ragmen, Tiirkiye’de uygulanan yontemin pratikte sinirlayici bir faktor olarak

ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Ayrica, bilangolarin mevcut yapisi, 6zellikle kiimiilatif
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kalemlerden olusmast da alt1 aylik donemler bazinda yapilan arindirma
hesaplamalarinin dogrulugunu etkilemekte ve saglikli bir hesaplama yapilmasini

zorlastirmaktadir.

Bu calismanin arindirmaya iliskin uygulamali boliimiinde, finansal verilerin kiimiilatif
bir yapiya sahip oldugu ortaya konulmustur. KAFIF’lerin de bu finansal verilere dayali
olarak hazirlanmasi, sdéz konusu kiimiilatif yapinin dogrudan KAFiF’lere de
yansimasina neden olmustur. Ancak s6z konusu zorunluluk, yatirimcilara dogrudan
rehberlik eden bir mekanizma sunulmaksizin, tamamen yatirimcilarin bireysel
cabalarina brrakilmistir. Bu da hem teknik bilgi gereksinimini artirmakta hem de
uygulamada hata yapma riskini beraberinde getirmektedir. Her ne kadar daha kisa
periyotlarla yapilan arindirma islemlerinin gayrimesru gelirlerin tespitinde daha
isabetli sonuglar verecegi onceki degerlendirmelerde ifade edilmis olsa da uygulamada
bu idealin hayata gecirilmesinin finansal tablolarin kiimiilatif yapis1 nedeniyle oldukca
zor ve zahmetli bir siire¢ oldugu anlasiimaktadir. Ozellikle yatirimcilarin KAP’ta
yaymmlanan ikinci dénem (2. KAFIF) verilerini esas alarak armdirma yaptiklari
durumlarda, bu verilerden birinci donem (1. KAFIF) verilerinin ayiklanmasi
gerekmektedir. Ancak KAFIF’lerde bu ayristirma otomatik olarak sunulmadiginda,
yatirrmeinin bu farki kendisinin dikkate almasi gerekir. Bu durum, hem ciddi zaman
ve emek gerektiren hem de hata yapma ihtimali yiiksek olan teknik bir siireci

beraberinde getirmektedir.

Dabhasi, yatirimceilarin ¢gogunlukla yalnizca tek bir sirketin degil, birgok farkl sirketin
pay senetlerine yatirim yaptiklar diistiniildiigiinde, her bir sirketin bilango verilerini
donemsel olarak ayristirarak kiimiilatif etkiyi ortadan kaldirmaya ¢alismak neredeyse
imkansiz hale gelmektedir. Bu durum, ideal armndirma siirecinin pratikte
stirdiiriilebilirligini zora sokmakta ve yatirimcilart gereginden fazla arindirma
yapmaya sevk eden yapisal sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Bundan dolayi, bu
calismada iki alternatif 6neri sunulmaktadir: Ya arindirmanin yilda yalnizca bir kez,
yil sonunda ve sadece ikinci KAFIF verileri dogrultusunda yapilmasi, ya da
KAFIF’lerin kiimiilatif yapidan ayrilarak, ikinci KAFIF’lerde yalmzca yilin ikinci alti
aylik donemine ait verilerin paylasilmas1 gerekmektedir. Her iki oneri de donemsel
tekrarlarin ve teknik karmasanin Oniine gecerek yatirimcilarin daha saghkhi ve

ongoriilebilir arindirma iglemleri yapabilmesini hedeflemektedir.
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Ikinci 6neri olan, KAFIF lerin yilin ikinci alt: ayina ait verileri ayristirarak sunmasi
teknik veya yapisal nedenlerle miimkiin degilse, bu durumda arindirmanin yalnizca
yilda bir kez, yil sonunda yapilmasi daha uygun bir yontem olarak
degerlendirilmektedir. Bir 6nceki kisimda her ne kadar ii¢ aylik donemlerde arindirma
yapmanin daha uygun olacagi ifade edilmis olsa da mevcut uygulamada bunun
gerceklestirilmesi olduk¢a zordur. Ciinkii bu durumda, sirketlerin her ii¢ ayda bir
KAFIF yayimlamas1 gerekecek ve agiklanan veriler dogrultusunda endeksten ¢ikma
riski artacaktir. Bu risk, yatirimcinin daha 6nce satin aldig1r pay senedinin endeks
disinda kalmasiyla farkli bir sorunla karsilasmasina neden olacaktir. Endeks
degisikligi konusunun bu ¢alismanin ana konusuyla dogrudan ilgili olmamasi
sebebiyle, burada bu konuya detayli bir sekilde deginilmeyecektir. Bununla beraber,
S0z konusu kiimiilatif sorunun giderilmemesi durumunda, arindirma islemlerinin tigcer
aylik periyotlarla gerceklestirilmesi de ciddi zorluklar doguracaktir. Zira ilgili verilerin
donemsel olarak ayristirilmasi, yatirimcr agisindan daha fazla emek ve zaman
gerektiren bir siire¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, arindirmanin y1l sonunda
yapilmasi hem bilangonun kiimiilatif yapisiyla uyumlu isleyecek hem de yatirimcilara
yilda bir kez arindirma yapma kolaylig1 saglayacaktir. Ciinkii kiimiilatif veriler
nedeniyle donemsel ayristirma, yatirimcilar agisindan hem teknik bilgi hem de zaman
bakimindan ciddi bir yiik olusturmaktadir. Buna ek olarak, siirecin karmasikligi, ayni
gelirin miikerrer sekilde arindirilmasi gibi hatalara neden olma riskini de beraberinde
getirmektedir. Dolayisiyla, yilda bir kez yapilacak net ve sade bir arindirma
uygulamasi hem uygulanabilirlik hem de yatirimer glivenligi agisindan daha tutarli ve
pratik bir ¢ozlim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, bazi sirketlerin enflasyon muhasebesi
nedeniyle gayrimesru gelirlerinin gecici olarak yiiksek ¢ikmasi, ancak bir sonraki alt1
aylik donemde tekrar endekse dahil olabilmesi miimkiindiir. Bu tiir geg¢ici
degisiklikleri daha iyi yonetebilmek ve minimize edebilmek i¢in arindirmanin yilda
bir kez, y1l sonunda yapilmast daha uygun olacaktir. Boylece, bilangolarin kiimiilatif
yapist da yanlis hesaplamalara yol agmadan dogru sonuglar verecek sekilde korunmus

olacaktir.

Armndirmanin yilda bir kez yapilmasinin bazi dezavantajlar1 oldugu da goz ardi
edilmemelidir. Oncelikle, y1l boyunca elde edilen gayrimesru gelirlerin ancak yil
sonunda armdirilmasi, yatirimei agisindan etik hassasiyetler dogurabilir. Bu yaklagim,

elde edilen gayrimesru gelirlerin yil i¢inde kullanildiktan sonra armndirilmasini
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beraberinde getirdiginden, fikhi agidan ‘Once faydalanma sonra ayrigtirma’ gibi bir
sonu¢ dogurabilir. Bu durum, gelirin temizlenmesinde zamanlama hassasiyetine
dikkat edilmesi gerektigini ayrica ortaya koymakta ve Islam hukuku agisindan
problemli bir zemin olusturabilmektedir. Yatirimci, farkinda olmadan uzun bir siire
gayrimesru gelirlerden pay almis olabilir ve bu durum, Islami finans ilkelerine tam
uyum acisindan bazi soru isaretleri yaratabilir. Ayrica, piyasa kosullarinin hizl
degismesi ve bazi sirketlerin finansal durumlarinda yil iginde meydana gelebilecek
onemli dalgalanmalar, yillik arindirma sisteminde giincellik sorunlarina yol acabilir.
Ornegin, bir sirket yilm ilk aylarinda Islami finans ilkelerine uygun gelir kaynaklarina
sahipken, yilin ilerleyen donemlerinde gayrimesru gelirleri artabilir. Ancak arindirma
yalnizca yi1l sonunda yapildiginda, yatirimcilar yil icinde bu degisimlerden habersiz
kalabilir ve farkinda olmadan gayrimesru gelirlerden pay almis olabilirler. Ug aylik
veya alti aylik periyotlarla arindirma yapilmasi, yatirimeilarin daha dinamik bir sekilde
hareket etmesine olanak taniyabilir ve finansal etik acisindan daha hassas bir yap1
olusturabilir. Ancak, bu ¢alismada pratik uygulanabilirlik ve mevcut piyasa kosullar
g6z Oniinde bulundurularak, yillik arindirma 6nerilmis ve bu yontemin avantajlart 6n
plana ¢ikarilmistir. Daha kisa periyotlarla arindirma yapilmasiyla ilgili tartismalar ise
ayrt bir caligma kapsaminda ele alinabilir. Bu baglamda Tirkiye’deki mevcut
uygulama ve altyapr dikkate alindiginda, yatirimcilarin yil iginde anlik olarak bu
verilere erisip arindirma yapabilmeleri pratikte miimkiin olmadigindan, bu gecikmeli
arindirma uygulamasi bir zaruret olarak ortaya ¢ikmakta ve mevcut yapi tarafindan

adeta zorunlu hale getirilmektedir.

Yukarida ele alinan eksiklikler ve sorunlar gercevesinde, yatirimcilarin karmasik
hesaplamalarla ugragmadan, arindirma islemlerini kolaylikla tamamlayabilecegi bir
sistemin olugturulmasi bilylik 6nem tagimaktadir. Katilim endeksi yatirimeilart igin
hatali islemleri 6nlemek ve arindirma siirecini tamamen otomatik hale getirmek, hem
bireysel ¢abalarin neden oldugu sorunlar1 ¢ozecek hem de sistemin daha seffaf ve
giivenilir olmasmi  saglayacaktir. Boyle bir sistem, yatirimcilarin  Islami
yiikiimliiliiklerini daha kolay ve dogru bir sekilde yerine getirmelerine yardimci
olacaktir. Ayrica, arindirma yiikiimliiliiklerinin, bagis gibi pratik ¢éztimlerle hizli bir
sekilde gergeklestirilmesini saglayan mekanizmalarin devreye alinmasi, siireci daha
erigilebilir hale getirecektir. Bu tiir bir yaklasim, hem yatirimcilar i¢in mali ve manevi

sorumluluklarin kolayca yerine getirilmesini saglayacak hem de sistemin isleyisini
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etkinlestirerek katilim endeksi ilkelerine uygunlugu destekleyecektir. Nitekim bunlara
¢Oziim sunacak olan merkezi hesaplama sisteminin tasarimi bir sonraki kisimlarda ele

alinmaktadir.

4.6.2. Merkezi Hesaplama Sisteminin Tasarimi

Bu kisimda, onerilen merkezi hesaplama sisteminin genel tasarimi ele alinacaktir.
Sistem, arindirma siirecinin yatirimcilar agisindan daha erisilebilir, glivenilir ve
siirdiiriilebilir bir sekilde ylriitiilmesini hedeflemektedir. Bu kapsamda, araci
kurumlarin sisteme entegre edilmesi, katilim endeksine uygun pay senetlerinin
otomatik olarak filtrelenmesi, yatirimcinin alim-satim islemleri iizerinden arindirma
hesaplamalarinin kendiliginden yapilmasi, bilgilendirme siirecinin dijital yollarla
saglanmas1 ve bagis islemlerinin kolaylastirilmasi gibi temel islevlere sahip bir yap1

Oongorilmektedir.

4.6.2.1. Araci Kurum Entegrasyonu

Araci kurum entegrasyonu, yatirimcilarin arindirma islemlerini daha kolay ve dogru
bir sekilde gerceklestirebilmeleri agisindan biiyiik bir firsat sunmaktadir. Giiniimiizde
araci kurumlar, yatirimcilarin tim alim-satim islemlerini mevcut sistemlerinde detayli
bir sekilde kayit altina almaktadir. Bu kayaitlar, yatirimeinin islem gegmisine erigimini
saglamakta ve tiim finansal verilerin diizenli bir sekilde saklanmasina olanak
tanimaktadir. Dolayisiyla, arindirma siirecinin bu mevcut altyapi lizerine entegre
edilmesi hem maliyet hem de zaman agisindan verimlilik saglayacaktir. Yatirimeilarin
bireysel olarak verilerini takip etmesi ya da manuel hesaplama yapmasi gerekliligi,

bdyle bir entegrasyonla ortadan kaldirilabilir.

Bu sistemde arindirma islemleri i¢in 0zel bir sekme eklenmesi Onerilmektedir.
Ornegin, “Arindirma Islemleri” adiyla olusturulacak bir sekme, yatirimcilarin
arindirma siireglerini daha organize bir sekilde yonetmelerine yardimci olacaktir. Bu
sekme, arindirmaya tabi tutulacak tiim islemleri merkezi bir yerde toplar ve ilgili

hesaplamalarin otomatik olarak yapilmasini miimkiin kilar.

Yatirimcilarin alim-satim yaptiklar1 tim pay senetlerinin bilgileri, bu sekme altinda

saklanarak her bir islem icin arindirma hesaplamalarinin dogru ve hizli bir sekilde
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yapilmasini saglar. Bdyle bir entegrasyon, yatirimcilarin arindirma iglemleriyle ilgili
karsilastiklar1 zorluklar1 ortadan kaldirirken, ayn1 zamanda Islami finans ilkelerine
uygun bir yatirim siireci siirdiirmelerini destekler. Sistemin otomatiklestirilmesi,
yatirimcilarin hatalarini minimize ederek siirecin daha giivenilir ve seffaf bir sekilde

islemesini saglar.

Yatirimci, bahsi gecen sekme 6zelligiyle islem gegmisiyle iliskilendirilmis arindirma
tutarlarin1 detayli bir sekilde goriintiileyebilir. Bu ekran, yatirimcilarin gegmiste
yaptiklar1 tim alim-satim islemlerini ve bu islemlere bagli olarak hesaplanan
arindirma tutarlarini merkezi bir yerde toplar. Boylece, yatirimcilar hem kendi
islemlerini daha kolay takip edebilir hem de arindirma siireglerinin hesaplama

mantigini daha iyi anlayabilir.

Sistem, her bir islem i¢in detayli bilgi sunarak yatirimcilarin islem geg¢mislerini
incelemesini ve arindirma hesaplamalarin1 dogrulamasini kolaylastirir. Bu detaylar
arasinda islem tarihi, alinan ve satilan pay miktarlari, ilgili pay senedinin pay basinda
diisen arindirma miktar1 ve bilgiler dogrultusunda hesaplanan toplam arindirma
tutarlar1 gibi bilgiler yer alir. Bu bilgiler, sistemin seffaf bir sekilde ¢alismasinm
saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda yatirimcilara arindirma siireglerinin daha kolay bir

sekilde yiritiilmesine olanak tanimaktadir.

Bu sistemde, yatirimcilara basit goriiniim ve detayli goriiniim olmak iizere iki farkli
arindirma goriiniimii sunulacaktir. Yatirimei, araci kurum platformunda yer alan
“Arindirma Islemleri” sayfasinda bu iki secenekten birini tercih ederek istedigi
gbriinimii kullanabilecektir. Bu farklilastirilmis yapi, yatirnmcilarin ihtiyaglarina
uygun bir ara yliz sunmayr amaglamaktadir. Detayli gorlinlim, arindirma
hesaplamalarin1  kontrol etmek veya takip etmek isteyen yatirimcilar igin
tasarlanmistir. Bu segenek sayesinde yatirimci, islemlerinin ayrintilarina erisebilir ve
yapilan hesaplamalari inceleyerek sistemin dogru ¢alisip calismadigini degerlendirme
firsat1 bulabilir. Ayrica, detayli goriinliim, yatirimcinin arindirma siirecindeki adimlari
daha iyi anlamasii saglayarak, kendisine sunulan bilgilerin dogrulugunu bagimsiz
olarak teyit edebilmesine olanak tanir. Bu, yatirimcinin iglemler hakkinda i¢ huzuru
ve giiven duymasini saglayarak, siirecte kalben tatmin olmasmi destekler. Diger
taraftan, basit goriinlim, yalnizca arindirma tutarmi 6grenmek isteyen ve detaylara
ihtiya¢ duymayan yatirimcilar i¢in daha sade bir sunum saglar. Bu segenek, yatirimeiy1

gereksiz bilgi yiginiyla karsit karsiya birakmadan, yalnizca arindirma isleminin
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sonucuna odaklanir. Ancak, bu sistemlerin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in yazilim
ve internet tasarimi gibi alanlarda gelistirmelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu dogrultuda,
kullanic1 dostu bir ara yliz ve teknik altyapi ile desteklenen bir yap1 olusturulmasi
elzemdir. Boylece, farkli seviyelerde bilgi ve takip ihtiyacina sahip yatirimcilar igin
hem kolaylik hem de pratiklik sunan bir sistem olusturulmus olur. Bu yap,
yatirimeilarin sistemle daha uyumlu bir sekilde calismasini saglayarak siirecte
karsilagilabilecek karmasikliklar1 en aza indirir. Bu iki farkli gériinim segenegi,
mevcut aract kurumlarin ana sayfalarindaki kullanici ara yiizlerinden esinlenilerek
onerilmistir. Nitekim, halihazirda bir¢ok araci kurumun ana sayfalarinda kullanicilar
icin detaylt ve basit olmak tiizere iki ayr1 goOriinim modeli sunulmaktadir. Bu
dogrultuda, arindirma hesaplamalarina iliskin islemlerde de benzer sekilde iki farkli
gbriinlim alternatifinin sunulmasinin, kullanici deneyimini artiracagi ve islemlerin

daha verimli ytriitiilmesine katki saglayacagi diisliniilmektedir.

Asagida, bu bilgilerin sisteme nasil yansitilmasi gerektigine dair temsili bir 6rnek
sunulmaktadir. Burada yer alan bilgiler tamamen hayal {riini olup gercegi
yansitmamakta; yalnizca 6rnekleme ve agiklayict amagcla kullanilmistir. Bu dogrultuda
asagida farkli sektorlerden toplam on sirketin bilgileri verilmistir. Bu sektorler,
BIST’in piyasa degeri en yiiksek olan ilk on sektdrii olup, her sektdrde katilim
endeksinde yer alan ve piyasa degeri en yiiksek olan sirketler yer almaktadir. Burada
yer alan sirketler, caligmanin yiiriitildiigli donemde katilim endeksinde yer alan

sirketler arasinda bulunmaktadir.

Tablo 4.8: Otomatik Arindirma Sayfasinin Basit Goriiniimii

Pay Senedi Armdirma Tutar (TL)
BIMAS 0
THYAO 3261.10
ASELS 145.32
ALBRK 0
EREGL 4341.74
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MAVI 634.46
VESBE 587.29
TUPRS 207.48
SASA 50.13
ENJSA 466.49

TOPLAM ARINDIRMA TUTARI (TL) 9694.01

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Basit goriiniim, yatirimcilarin arindirma bilgilerini detaylara bogulmadan, sade ve
anlasilir bir formatta gérmelerine olanak tanir. Bu goriiniimde, islemlerin ayrintilari
yer almaz; bunun yerine, bir pay senedine iligkin tim islemler tek bir satirda
Ozetlenerek yatirimciya sunulur. Her pay senedi i¢in yapilan islemlerden kaynaklanan
arindirma tutarlari, toplam bir deger olarak belirtilir ve detayli bilgiye ihtiyac
duymayan yatirimcilar i¢in son derece pratik bir ¢6ziim sunar. Bu sayede, yatirimcilar
her pay senedine iliskin bilgileri toplu bir sekilde, sade bir sunum esliginde
gorebilirler. Basit goriiniim, 6zellikle yalnizca arindirma sonuglarima odaklanmak
isteyen yatirimeilar i¢in biiyiik bir kolaylik saglar. Gereksiz bilgi yogunlugundan
arindirilmis bu yaklasim, sistemin kullanimin1 daha erisilebilir hale getirmektedir. Bu
ozelligiyle basit goriiniim, detayli hesaplama ve raporlama talepleri olmayan

yatirimcilar i¢in ideal bir segenek olarak 6ne cikar.

Tablo 4.9: Otomatik Arindirma Sayfasinin Detayh Goriiniimii

A B C D E F G H |
62 | 08.01.2024 | 12.01.2024 | 5 0.027 0.00
BIMAS 0 0
29 | 15.08.2024 | 19.11.2024 | 97 0.527 0.00
THYAO | 13 | 01.01.2024 | 12.01.2024 | 12 315 22.23 0.066 27.00
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70 | 08.08.2024 | 12.10.2024 | 66 0.359 558.17
963 | 17.11.2024 | 09.12.2024 | 23 0.125 267594
417 | 08.01.2024 | 12.03.2024 | 65 0.357 81.91
ASELS 103 | 15.07.2024 | 05.09.2024 | 53 0.55 0.74 0.288 21.95
859 | 05.10.2024 | 16.10.2024 | 12 0.065 41.46
ALBRK | 34 | 15.02.2024 | 24.04.2024 | 70 0 0 0.385 0.00
462 | 08.01.2024 | 12.02.2024 | 36 0.198 135.25
EREGL | 4160 | 08.01.2024 | 09.05.2024 | 123 1.48 1.77 0.676 4160.91
206 | 24.09.2024 | 16.10.2024 | 23 0.125 45.58
683 | 31.01.2024 | 18.03.2024 | 48 0.264 551.20
MAVI 3.06 3.55
1238 | 19.03.2024 | 22.03.2024 | 4 0.022 83.26
1250 | 22.05.2024 | 20.06.2024 | 30 0.165 181.32
VESBE | 1250 | 22.08.2024 | 4.11.2024 | 75 0.88 0.74 0.408 377.04
1199 | 5.12.2024 | 10.12.2024 | 6 0.033 28.93
143 | 8.01.2024 | 12.01.2024 | 5 0.027 56.49
TUPRS 14.38 11.29
91 | 23.01.2024 | 12.02.2024 | 21 0.115 150.98
670 | 29.03.2024 | 3.04.2024 6 0.033 0.22
1000 | 24.07.2024 | 11.08.2024 | 19 0.103 1.03
SASA 0.01 0.01
8000 | 12.08.2024 | 22.11.2024 | 103 0.560 44.78
7535 | 25.11.2024 | 4.12.2024 | 10 0.054 4.10
87 | 15.01.2024 | 7.02.2024 | 24 0.132 72.39
ENJSA 831 | 5.04.2024 | 16.04.2024 | 12 6.31 7.51 0.066 345.73
15 | 15.01.2024 | 16.04.2024 | 93 0.511 48.37
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TOPLAM ARINDIRMA TUTARI (TL) 9694.01

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Yukaridaki tabloda yer alan ifadeler, alana sigdirma zorunlulugu nedeniyle
numaralandirilarak  kisaltilmistir. Asagida, tabloda gecen numaralarin tam

acgiklamalar1 sunulmustur.

> A: Pay Senedi Kodu: Islem géren sirketin borsadaki kisa kodu.

» B: Lot Sayisi: Yatirimeinin ilgili pay senedinden sahip oldugu adet (1 lot = 1 pay).
» C: Alim Tarihi: Pay senedinin yatirimci tarafindan satin alindigz tarih.

» D: Satim Tarihi: Pay senedinin elden ¢ikarildig: tarih.

» E: Elde Tutulan Toplam Giin Sayisi: Pay senedinin yatirimcinin portfoyiinde

kaldig: stire.

> F: Pay Senedi Basina Diisen Miktar (ilk 6 Ay, TL/1 Pay): Ilk alt: aylik dénemde
her bir pay i¢in arindirilmasi gereken tutar. Bu bilgiye ulasmak i¢in, ilgili doneme
ait gayrimesru gelir tutari sirketin toplam pay senedi adedine boliinerek hesaplama

yapilir.

> G: Pay Senedi Bagma Diisen Miktar (Ikinci 6 Ay, TL/1 Pay): ikinci alti aylik
donemde her bir pay igin arindirilmas: gereken tutar. Ancak 2. KAFIF’ler yillik
veriler sundugu i¢in, bu doneme ait arindirma tutarini hesaplayabilmek adina
oncelikle yillik beyan edilen gayrimesru gelirden, daha dnce hesaplanan ilk alti
aylik doneme ait gayrimesru gelir tutarinin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Elde edilen
fark, sirketin toplam pay senedi adedine bdliinerek ikinci donem i¢in pay basina

diisen arindirma miktari1 bulunur.

» H: Pay Elde Tutma Orani: Pay senedinin elde tutuldugu giin sayisinin ilgili mali
dénemin toplam giin sayisina orani. Bu oran, E siitununda belirtilen elde tutulan
toplam giin sayisinin, i¢inde bulunulan mali donemin toplam siiresine boliinmesiyle

hesaplanir.

» I Arindirma Tutar1 (TL): Pay basina arindirma miktari, elde tutma orani ve lot
sayis1 dikkate alinarak hesaplanan toplam arindirma bedeli. Bu tutar, ilgili doneme

gore B siitununda belirtilen lot sayisinin, F veya G siitunundaki pay basina diisen
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arindirma miktari ile ve H siitununda yer alan Pay Elde Tutma Orani ile ¢arpilmasi

sonucu elde edilir. Yani formiil olarak asagidaki sekliyle hesaplanmaktadir.

Arindirma Tutari= B X (Fveya G) X H (4.1)

Detayli goriiniim, yatirimeilarin iglemlerine iliskin daha kapsamli ve ayrintili bilgiye
ulagmalarin1 saglayan bir segenektir. Bu goriiniim, TKBB’nin rehberinde belirtilen
onemli bilgiler dogrultusunda tasarlanmis olup, yatirimcilara islem bazinda detayli
veri sunar. Bu bilgiler arasinda lot sayisi, alim-satim tarihi, elde tutulan giin sayisi,
ilgili sirketin donemlik ve giinliik arindirma tutarlari ile toplam arindirilmasi gereken
tutar yer almaktadir. Bu sayede, her bir islem i¢in gerekli olan arindirma bilgileri ayri

ayr1 yatirimctya sunularak detayli bir inceleme yapilmasina imkéan tanir.

Basit goriiniime kiyasla, detayli goriiniimdeki bilgiler sirket bazinda degil, agilan her
islem bazinda sunulmaktadir. Bu farklilik, yatirnmcilarin gergeklestirdikleri her bir
islemi ayr1 ayr1 kontrol edebilmesine olanak saglar. Yatirimecilar, yalnizca genel
toplam yerine, islem detaylarina eriserek, arindirma siireglerinin dogrulugunu ve
tutarliligini daha net bir sekilde degerlendirebilirler. Bu goriiniim, 6zellikle bilingli
yatirimeilar igin sistemin seffafligini artirir ve kontrol mekanizmasini giiglendirir.
Yatirimcilar, islemlerini detayli bir sekilde inceleyerek hem kendi hesaplamalarini
kontrol edebilir hem de sistemin dogru calistigini teyit edebilirler. Boylelikle, detayli
goriiniim hem bireysel kontrol imkani hem de arindirma siireglerinin giivenilirligini

destekleyen bir yap1 sunar.

Bu sistemin uygulanmasi ile, yatirnmcilarin pay senedi alim-satim verilerinin
saklanmas1 ve islenmesi siirecinde Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu (KVKK) ve
ilgili diger mevzuatlara uyum saglanmasi onemli bir mesele olarak giindeme
gelebilmektedir. Bu konu, merkezi hesaplama sisteminin karsilasacagi zorluklar

boliimiinde detayl: bir sekilde ele alinmustir.

4.6.2.2. Katihm Endeksi Odakl Filtreleme

Katilim endeksi odakli filtreleme sistemi, yatirimcilarin yalnizca katilim finans
ilkelerine uygun pay senetleriyle islem yapmalarin1 saglamak amaciyla gelistirilmis
bir mekanizmadir. Bu sistemde, yatirimcilar, islem yaptiklar1 aract kurum

platformlarinin ayarlar boliimiinde yer alan “Katilim Endeksi Yatirimcis1” segenegini
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isaretleyerek bu filtreleme siirecine dahil olurlar. Bu adim, yatirnmcinin katilim
endeksi kriterlerine uygun yatirim araglariyla iglem yapmasini garanti altina almak igin

onemli bir baglangi¢ noktasidir.

Bu yaklagim, mevcut repo islemlerinden ilham alinarak tasarlanmistir. Nasil ki araci
kurumlar, aksam seansi sonrast yatirimcilardan paralarimin repoya yatirilip
yatirilmayacagia dair onay aliyorsa, benzer bir sekilde bu sistem de yatirimcilara
yalnizca katilim endeksine dahil sirketlerin pay senetlerini alip satma segenegi
sunmaktadir. Bu uygulama, yapi olarak Bireysel Emeklilik Sistemi’nde (BES)
katilimcilara sunulan faizsiz fon tercihine de benzemektedir. BES’te katilimcilar, faiz
icermeyen enstriimanlara yatirim yapan fonlar1 sectiklerinde, sistem otomatik olarak
bu tercih dogrultusunda yatirim araglarini sinirlandirmaktadir. Ayni sekilde, burada da
yatirnmer “Katilim Endeksi Yatirimcist” secenegi isaretlediginde, sistem tarafindan
otomatik olarak yalnizca katilim endeksine uygun sirketlerin pay senetleri goriintiilenir

ve islem yapilmasina olanak tanir.

Bu mekanizma, daha dnce de belirtildigi gibi, yatirimcilarin katilim finans ilkelerine
uygun olmayan sirketlerin paylarimi yanlislikla satin almalarinin Oniine geger.
Ozellikle katilm endeksi kriterlerini bilmeyen ve bir sirketin ismi ya da faaliyet
gosterdigi sektor itibartyla caiz oldugunu zanneden yatirimcilar agisindan, bu tiir bir
filtreleme 6nemli bir koruma islevi gormektedir. Boyle bir filtreleme sistemi, hem
yatirimeilarin Islami ilkelere uygun yatirim yapma siireglerini kolaylastirir hem de
bireysel hatalar1 minimize ederek piyasada daha bilingli bir islem yapma ortami sunar.
Bu sistemin uygulanmasi, 6zellikle finansal okuryazarlik seviyesi diisiik yatirimeilar
icin katilim endeksi kriterlerine uyumu artiracak ve hatali islemlerden kaynaklanan

riskleri onemli Glgiide azaltacaktir.

4.6.2.3. Otomatik Arindirma Hesaplamasi

KAFIF verilerinin sisteme entegrasyonu, armdirma siireclerinin etkin ve dogru bir
sekilde yonetilmesi agisindan biiyiik énem tagimaktadir. KAP iizerindeki KAFIF
verileri, sistem tarafindan otomatik olarak araci kurumun bilgi sayfasina ¢ekilebilir.
Bu otomasyon, yatinmcilarin islemlerinin  hizli ve dogru bir sekilde
degerlendirilmesini saglarken manuel veri girisine olan ihtiyact biiyiik Olciide

azaltmaktadir. Bununla birlikte, sistemin altyapist1 uygun degilse veya manuel
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miidahaleye ihtiya¢ duyulursa, aract kurumda gorevli kisiler bu bilgileri manuel olarak
sisteme girebilir. Bu durum, sistemin esnekligini artirarak farkli kosullarda da islevsel
olmasini saglar. Ancak burada asil amag, insan miidahalesini yani manuel islemleri en

aza indirerek, miimkiin oldugunca otomatik bir sistemin olusturulmasini saglamaktir.

Yatirimcilarin alim-satim ge¢misi, lot sayist ve elinde bulundurdugu giin verileri
dikkate almarak KAFIF’lerde belirlenen gayrimesru gelirler ile hesaplanir ve gerekli
arindirma tutarlar1 otomatik olarak hesaplanmis olur. Bu hesaplama siireci, kullanicilar
acisindan bircok yoOnden avantaj sunmaktadir. Bu avantajlarin basinda ise,
yatirimcilarin bireysel sorumluluklarinin azaltilmasi, hata paymin en aza indirilmesi

ve arindirma iglemlerinin daha hizli ve etkin bir sekilde gergeklestirilmesi gelmektedir.

Yatirimer yiikiimliliiklerinin hafifletilmesi baglaminda, TKBB rehberlerinin somut
orneklerden yoksun olusu, yatirimcilar i¢in arindirma siireglerini anlamayi ve
uygulamay1 zorlastirmaktadir. Bu durum, yatirimecilarin siireci bireysel c¢abalariyla
yiriitmesini gerektirmekte ve hatali uygulama riskini artirmaktadir. Ancak onerilen
merkezi hesaplama sistemi, rehberlik saglayan ve otomatik hesaplama 6zelligi sunan
yapisiyla bu eksikligi giderecektir. Yatirimcilarin bilgi eksikliklerinden kaynaklanan
zorluklar, sistemin otomasyonu sayesinde biiyiik 6l¢tide minimize edilecektir. Merkezi
hesaplama sistemi, yatirimcilara yalnizca yonlendirme yapmakla kalmayip, somut
ornekler ve otomatik hesaplamalarla siiregleri daha anlagilir ve uygulanabilir bir hale
getirecektir. Bu sistem sayesinde, yatirimcilar her islemi i¢in bireysel olarak kayit
tutma gerekliliginden kurtulmus olacaktir. Pay senetlerinin alim-satimina dair detayl
bilgileri manuel olarak kaydetmek yerine, yatirimcilar daha ¢ok yatirim stratejilerine,
temel ve teknik analizlerine odaklanarak islemlerini siirdiirebilecektir. Bu yaklagim,
yatirrmcinin zaman ve ¢aba harcamadan daha verimli bir sekilde islem yapmasina
olanak tanirken, analiz ve karar verme siireclerine daha fazla yogunlagmasin
saglayarak, arindirma gibi dini sorumluluklarin da otomatik olarak hesaplanip

kendisine sunulmasina imkén taniyacaktir.

Diger yandan merkezi hesaplama sistemi, mevcut yapidaki hatalarin minimizasyonu
konusunda 6nemli bir ¢6ziim sunmaktadir. Ozellikle katilim endeksi filtrelemesi ise
yatirimcilar, yalnizca katilim endeksine dahil pay senetlerini goriintiileyerek yanlis
islemler yapma riskinden korunmaktadir. Bu o6zellik, yatirimeilarin katilim finans
ilkelerine uygun olmayan pay senetlerini yanliglikla alip satmasini engeller ve

yatirimlarmin tamamen Islami prensiplere uygun olmasin saglar. Ayrica, sistemin
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filtreleme 6zelligi hem deneyimli hem de deneyimsiz yatirimcilar i¢in giivenilir bir
islem ortami sunar ve katilim endeksi kriterlerinin yatirimeilar tarafindan dogru bir
sekilde uygulanmasinit miimkiin kilar. Kullanic1 dostu bir yapiya sahip olan bu sistem,
arindirma siirecini tamamen otomatik hale getirerek yatirimcilarin bilgi eksikliginden
kaynaklanan hatalar1 ortadan kaldirmaktadir. Arindirma hesaplamalarinin karmasik
yapist ve finansal okuryazarlik seviyesi diisikk olan yatirimcilar i¢in olusturdugu
zorluklar, bu sistem sayesinde minimize edilmektedir. Yatirimcilarin siiregte bireysel
cabalariyla hatali islemler yapmasinin Oniine gecilirken, aym1 zamanda
yiikiimliiliiklerini yerine getirme siirecleri de sadelestirilmektedir. Sistem, 6zellikle
yatirimcilarin finansal okuryazarlik eksikliginden kaynaklanan sorunlari ¢6zmek iizere
tasarlanmigtir.  Karmasik  arindirma  hesaplamalarmi  yatirimcilar  adina
gerceklestirerek, hatali islemler yapma riskini en aza indirir. Boylelikle, yatirimeilarin
bilingsizce yaptiklari hatalar nedeniyle ortaya cikabilecek maddi kayiplarin ve etik

sorumluluklarin 6niine gegcilir.

Netice olarak merkezi hesaplama sistemi, yatirimcilara sade ve anlasilir bir kullanici
deneyimi sunarak, Islami yiikiimliiliiklerini dogru sekilde yerine getirmelerine imkan
tanimaktadir. Boylece yatirimcilar, yalnizca finansal islemlerini degil, ayn1 zamanda
Islami ilkelere uygunluk sorumluluklarini da zorlanmadan yerine getirebileceklerdir.
Sistemin sundugu otomatik hesaplama 6zelligi sayesinde, arindirma islemleri bireysel

cabalara ihtiya¢ duyulmadan, hizli ve dogru bir bigimde gergeklestirilebilecektir.

4.6.2.4. Bildirim Sistemi

Sistemin bir diger énemli 6zelligi ise otomatik bildirim sistemidir. KAFIF verileri
aciklandiginda, yatirimcilarin arindirma bilgileri otomatik olarak giincellenir ve bu
giincellemeler sistem tarafindan yatirnmeilara bildirilir. Yatirrmei, KAFIF verileri
dogrultusunda arindirma islemlerinin durumunu aninda Ogrenebilir. Otomatik
bildirimler, yatirimcinin sistemle etkilesimini artirirken, arindirma siireglerini daha
pratik ve zamaninda gergeklestirmesine yardimci olur. Bu sayede, yatirimecilar
gayrimesru gelirlerden en kisa siirede kurtulma imkanima kavusmaktadir. Zira bu tiir
gelirlerin tespiti, ancak sirketin bilango verilerini agiklamasi ve buna bagl olarak
KAFIF verilerinin yayimlanmastyla miimkiin olmaktadir. Ancak her sirketin bilango

aciklama tarihi farklilik gosterdiginden, yatirnrmcinin bu tarihleri tek tek takip etmesi
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zaman alic1 ve zorlayici olabilmektedir. Bu baglamda, sistemin sundugu otomatik
bildirim 6zelligi, gayrimesru gelirlerin belirlenmesinin ardindan bu tutarlarin en kisa
siirede sarf cihetlerine aktarilmasina olanak taniyarak siireci Onemli Olgiide

hizlandirmaktadir.

S6z konusu sistemin bildirim mekanizmasi, halihazirda mevcut sermaye piyasasi
uygulamalarinda yer alan temettii 6demesi bildirimlerinden esinlenerek tasarlanmaistir.
Nasil ki mevcut sistemde yatirimciya bir temettii 6demesi yapildiginda aninda bildirim
gonderiliyorsa, benzer sekilde, KAFIF verilerinin agiklanmas1 ve ilgili gayrimesru
gelirlerin  KAP araciligiyla aract kurumun sistemine yansimasinin ardindan,
yatirimciya arindirma tutarina iliskin bilgilendirme de eszamanli olarak sistem
tizerinden iletilmektedir. Bu yaklasim, yatirimcinin hem zamaninda bilgi sahibi
olmasinti hem de dini sorumlulugunu gecikmeden yerine getirmesini

kolaylagtirmaktadir.

Onerilen sistem icerisinde yer alan bildirim mekanizmasi, yalmzca teknik bir dzellik
olmanin &tesinde, yatirnmeinin Islami finans ilkelerine uygunluk agisindan bilingli
kararlar almasina imkan taniyan kritik bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir. Zira
sitketlerin belirli donemlerde kamuoyuna acikladiklar1 finansal tablolar, katilim
endeksinde yer alma kriterlerini karsilayip karsilamadiklarinin tespiti agisindan
dogrudan belirleyici olmaktadir. Bu kapsamda, bir sirketin agiklamis oldugu KAFIF
dogrultusunda degerlendirildiginde, eger ilgili sirketin endeks dis1 kalacagi sonucuna
varilirsa, sistem bu durumu yatirimcilara zaman kaybetmeden ve otomatik sekilde bir
bildirim araciligiyla iletmektedir. Boylelikle yatirimci, herhangi bir gecikmeye mahal
vermeksizin bu gelismeden haberdar olmakta ve Islami hassasiyetlerini géz &niinde
bulundurarak s6z konusu sirketle olan yatirim iligkisini devam ettirip ettirmeme
hususunda sahsi bir degerlendirme yapma firsatina sahip olmaktadir. Ayrica, katilim
endeksinin giincel listesi Borsa Istanbul tarafindan belirli periyotlarla resmi olarak
aciklandiginda da sistemin entegre bildirim 6zelligi devreye girmekte; yatirimcinin
portfoyiinde halihazirda mevcut olan ancak yeni listede artik yer almayan herhangi bir
pay senedinin varligt durumunda kullaniciya uyari gondermektedir. Bu sistematik
bildirim siireci sayesinde yatirimci, portfdylinde bulunan pay senetlerinin endeks
kapsamina dair statiisinde meydana gelen degisikliklerden anlik olarak haberdar
edilmekte, boylece bilingli ve ilkeli bir yatirim siireci siirdiirebilmesi temin

edilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de uygulanan katilim endeksi sistemine gore endeks
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dis1 kalan bir pay senedinin artik alim-satima konu edilmemesi gerektigi dikkate
alindiginda, bu tirden erken uyari ve bilgilendirme mekanizmalarinin varligi,
yatirimcinin farkinda olmaksizin uygun olmayan bir finansal araca yatirnm yapmaya
devam etmesinin Oniline ge¢mektedir. Dolayisiyla s6z konusu bildirim altyapisi,
yalnizca teknik bir kolaylik sunmaktan ibaret olmayip, ayn1 zamanda yatirimcinin
katilm finans1 ilkelerine uygun hareket etmesini saglayan etik bir denetim

mekanizmasi islevi de gérmektedir.

4.6.2.5. Pratik Bagis Siireci

Arindirma tutarinin 6denmesi siirecinde yatirimeilara kolaylik saglamak amaciyla,
sistem iizerinden Islami ilkelere uygun hayir kurumlarina bagis yapma imkani
sunulmaktadir. Bu 0Ozellik, yatinmcilarin arindirma tutarini toplumsal faydaya
dontistiirerek dogrudan bagis yapmalarint kolaylastirir. Listelenen hayir kurumlari,
Islami degerlerle uyumlu kuruluslardan segilmekte ve yatirimcilarin goniil rahathgiyla
bagista bulunmalarina olanak tanimaktadir. Bu yontem, arindirma tutarinin seffaf bir
sekilde dogru yere yonlendirilmesini saglarken, yatirrmeinin Islami yiikiimliiliiklerini

yerine getirmesini pratik hale getirir.

Bagis islemi, tipki bankalardaki otomatik bagis sistemlerinde oldugu gibi, aract kurum
platformu iizerinden hizli ve zahmetsiz bir sekilde gerceklestirilir. Yatirimei, bagis
yapacagi kurulusu sectikten sonra sistem iizerinden islemini tamamlar ve islem
sonunda kendisine bir makbuz saglanir. Bu makbuz, yatirimcinin bagisim
belgeleyerek hem yasal hem de kisisel giivence sunar. Bagis siirecinin otomatik olarak
biitiinlestirilmesi, 6zellikle finansal okuryazarlik seviyesi diisiik olan yatirimcilar i¢in

stireci daha erisilebilir ve anlasilir hale getirir.

Bu 6zellik, sadece bireysel yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini kolaylastirmakla
kalmaz, aym1 zamanda toplumsal fayda odakli bir arindirma siireci sunarak islami
finans ilkelerine daha uygun bir yap1 saglar. Boylelikle hem yatirimcilar hem de hayir
kurumlar1 bu sistemden fayda saglarken, arindirma stirecinin etik ve islevsel yonleri

giiclendirilmis olur.

Bir onceki kisimlarda ele alinan merkezi hesaplama sistemle ilgili Onerilerin
siireclerini daha iyi anlayabilmek amaciyla, asagida ilgili sekil sunulmustur. Bu sekil,

s0z konusu siireci 6zetlemekte ve daha anlasilir bir sekilde sunmaktadir:
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Sekil 4.1: Merkezi Hesaplama Sisteminin Ozeti

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

4.6.3.Merkezi Hesaplama Sisteminin Uygulamasinda Karsilasilabilecek

Zorluklar ve Coziim Onerileri

Onerilen merkezi hesaplama sistemi, genel itibartyla yatirimcilarin armndirma
stireglerini kolaylastirmay1 ve uygulamada birligi saglamay1 amaglamaktadir. Sistem
tasarim1 ve isleyisi onceki alt basliklarda ayrintili sekilde agiklanmis, sahip oldugu
avantajlara ¢esitli yonleriyle deginilmistir. Bu nedenle burada, tekrar niteliginde
olmamas1 adina sistemin olumlu yonlerine yeniden yer verilmemis; bunun yerine,
uygulama siirecinde karsilasilabilecek muhtemel zorluklar ve bu zorluklara yonelik

¢Ozlim Onerileri ele alinmstir.
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4.6.3.1. Resmi Regiilasyona Thtiyac

Merkezi hesaplama sisteminin etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin gerekli olan
resmi regiilasyon, onemli bir dezavantaj teskil etmektedir. Araci kurumlarin,
yatirimcilarin arindirma islemlerini dogru bir sekilde gergeklestirebilmesi i¢in yasal
bir zorunluluga tabi olmalar1 gerekir. Ancak, bu tiir bir regiilasyonun eksikligi veya
yavas ilerlemesi durumunda, araci kurumlar bu ylikiimliligi yerine getirmekte
isteksiz olabilirler. Ayrica, bu regiilasyonun hayata gecirilmesi, biirokratik siire¢
gerektirecek ve finansal piyasalarda etkin bir denetim mekanizmasinin kurulmasini
zorlagtiracaktir. Yatirimeilar i¢in dogru ve giivenilir bir sistemin saglanabilmesi adina
bu diizenlemelerin resmi ve siirdiiriilebilir bir big¢imde uygulanmasi gerektigi agik
olmakla birlikte, bu biirokratik siirecler, araci kurumlar ve diger piyasa aktorleri i¢in
ek bir yikiimlilik anlamina gelecektir. Bu durum hem zaman hem de kaynak
acisindan Onemli bir maliyet olusturabilir. Olasi ¢6ziim Onerisi olarak, merkezi
hesaplama sisteminin uygulamaya girmesi i¢in belirli bir gegis dénemi baslatilabilir.
Bu siirecte, arindirma ile alakali merkezi hesaplama sistem Onerisi uygulamasi en
azindan katilim finans hassasiyeti tasiyan bazi araci kurumlar {izerinden
gerceklestirilebilir. Bu kurumlar, bu tiir uygulamalar1 hayata gegirerek diger araci
kurumlar i¢in 6n ayak olabilir ve siireclerin basarili bir sekilde uygulamaya alinmasina

katki saglayabilirler.

Bu kisimda, 6zellikle katilim finans hassasiyeti ifadesine yer verilmis olup, dogrudan
katilim bankalarindan bahsedilmemistir. Bunun nedeni, her katilim bankasinin
kendine ait bir aract kurumu bulunmamasidir. Bagka bir deyisle, bazi katilim bankalari,
konvansiyonel bankalarin araci kurumlar1 veya bankalardan bagimsiz araci
kurumlartyla ortak bir yap1 olusturarak miisterilerine hizmet sunmaktadir. Katilim
finans hassasiyetine sahip yatirimeilar ise, aract kurumlarin sunduklart komisyon
oranlar1 nedeniyle farkli araci kurumlar tizerinden hesap agabilmektedirler. Bu
baglamda, merkezi hesaplama sisteminin baslangicta herkesi kapsamasi oldukga gii¢
bir durum olusturmakta olup, bunun adim adim hayata ge¢irilmesinin uzun vadede
daha etkili olacag: diislinilmektedir. Bu baglamda, onerinin hizli ve kapsamli bir
sekilde hayata gecirilmesi isteniyorsa, bunun yalnizca yetkililer tarafindan yapilacak

resmi bir diizenleme ile miimkiin olacagi vurgulanmalidir.
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4.6.3.2. Teknik Altyapi ve Buna Bagh Maddi Yiik

Onerilen merkezi hesaplama sisteminin uygulanabilmesi, belirli bir Slciide maddi
kaynak gerektiren bir siirectir. Araci kurumlarin, yeni yazilim ve altyapi yatirimlari
yaparak bilancolarla agiklanan gayrimesru gelirlerin KAFIF’ler {izerinden
entegrasyonunu gerceklestirmeleri, ek bir maliyetler doguracaktir. Ayrica, bu sistemin
bakim ve giincelleme islemleri de devamli bir mali yiik getirebilir. Kiigliik ve orta
Olcekli aract kurumlar i¢in bu tiir yatirimlar, finansal agidan bir engel teskil edebilir.
Aract kurumlarin yatirimeilarin - verilerini  glivenli bir sekilde saklamasi ve
isleyebilmesi i¢in giiclii glivenlik altyapilar1 kurmalari, veri sifreleme sistemleri ve
giivenlik duvarlarini iyilestirmeleri de ek bir maliyet kalemi olusturur. Ayrica,
sistemin dogru sekilde calistiginin ve verilerin dogru aktarildiginin kontrol edilmesi
gerektigi igin, bu islemin izlenmesi ve denetlenmesi igin ek personel veya uzmanlar
gerekecektir. Bu durum, ek bir maliyet yiikii olusturabilir. Bu finansal yiik, yalnizca
araci kurumlar i¢in degil, ayn1 zamanda diizenleyici otoriteler ve sistemin isleyisine
dahil olan diger paydaslar i¢in de bir zorluk olusturabilir. C6ziim olarak, sistemin
kademeli bir sekilde uygulanmasi Onerilebilir. Bu tiir bir yaklasim, mali yiikiin
zamanla dagitilmasina ve sistemin daha genis bir sekilde benimsenmesine yardime1

olabilir.

4.6.3.3. Veri Giivenligi ve Gizlilik

Yatirimcilarin aldigi ve sattig1 pay senetleri ile diger finansal bilgilerin araci kurumlar
tarafindan kaydedilmesi, veri giivenligi ve gizliligi ile ilgili ciddi endiseleri giindeme
getirebilir. Bu tiir bir sistemin uygulanmasi halinde, yatirimcilarin pay senedi alim-
satim verilerinin saklanmasi ve islenmesi siirecinde KVKK ve ilgili diger mevzuatlara
tam uyum saglanmasi gerekecektir. Aract kurumlar, yatirnmcilarin kisisel ve finansal
verilerini toplarken, bu verilerin giivenligini saglamak i¢in yeterli dnlemleri almak
zorundadir. Ancak, verilerin dijital ortamda depolanmasi, potansiyel veri sizintilar1 ve
giivenlik agiklarima karsi bir risk tasir. Bu tiir giivenlik ihlalleri, yatirimcilarin
mahremiyetini tehlikeye atabilir ve araci kurumlarin giivenilirligine ciddi zararlar
verebilir. Bu risklerin 6nlenebilmesi i¢in, giiclii veri koruma ve giivenlik 6nlemleri
alimmalidir. Ayrica veri giivenligi ile ilgili diizenlemeler, yasal otoriteler tarafindan

denetlenmeli ve aract kurumlar bu diizenlemelere uyum saglamak icin zorunlu
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tutulmalidir. Bu baglamda, sistemin yalnizca kisisel bilgileri icermeyen, anonim hale
getirilmis verilerle islem yapmasi ve yatirimcilarin kimlik bilgilerini dogrudan
kullanmamasi, KVKK’ya uyum saglanmasina yardimci olur. Ayrica, bu bilgilerin
iclincii taraflarla paylasilmamasi, yatirimcilarin gizliligini koruma agisindan ek bir
giivence saglayacaktir. Ornegin, her yatirnmci igin isim yerine 6zel bir kod
(bankalardaki miisteri hesap numarasina benzer sekilde) olusturulabilir. Bu sayede
sistem, arindirma islemlerini yatirimcilarin kimlik bilgilerini dogrudan kullanmadan
gergeklestirebilir. Boylece kisisel verilerin korunmasi saglanmakta, KVKK agisindan

uyumluluk artirilmakta ve gizlilik riskleri minimize edilmektedir.

Pratik bagis siirecinde, bagis yapilan kurumlarin mali mevzuat geregi nakit girislerinin
kaynagini belirleme ylikiimliiliikkleri bulundugundan, yatirimcinin kimliksiz islem
yapis1 bu asamada teknik ve hukuki bir sorun teskil edebilir. Bu potansiyel ¢eliskinin
giderilebilmesi i¢in, sistemin anonim iglem esasini korurken bagis yapilan kurumlara
belirli seffaflik saglayacak sekilde, aract kurumlar veya sistem saglayicisi lizerinden
kontrollii veri paylasimi yapilmasi 6nerilmektedir. Bu kapsamda, SPK, araci kurumlar
ve bagis kabul eden kurumlar (6rnegin dernek ve vakiflar) arasinda veri giivenligini
esas alan bir protokol ¢ercevesinde is birligi tesis edilmelidir. Bu protokolde,
yatirrmeinin kisisel bilgilerinin dogrudan paylasilmadan, islem onay kodlar1 veya
benzersiz kullanici referanslar1 {izerinden bagis kaynaginin teyit edilmesi miimkiin
hale getirilebilir. Boylelikle hem bagisin mesruiyeti saglanir hem de kisisel verilerin
korunmasina yonelik yasal ¢ergeve ihlal edilmeden sistem islevselligini siirdiiriir. Bu
tiir bir diizenleme, sistemin uygulamaya gecirilmesi siirecinde karsilasilabilecek yasal

ve teknik engelleri asmak acisindan kritik 6nemdedir.

4.6.4.1slam iktisad1 Acisindan Merkezi Hesaplama Sisteminin Katkilari

Onerilen merkezi hesaplama sistemi, Islam Iktisadi acisindan &nemli katkilar
sunmaktadir. Oncelikle, sistem, yatirimcilarin finansal okuryazarlik seviyesinden
bagimsiz olarak arindirma hesaplamalarini otomatiklestirerek, siiregte adaletin ve
seffafligin saglanmasia olanak tanir. Bu durum, Islam iktisadinin temel ilkelerinden
biri olan bilgilendirme ve seffaflik ilkesine uygun bir yap1 olusturur. Ayrica, katilim
endeksi disindaki sirketlerin pay senetlerinin goriintiilenmemesi gibi bir filtreleme

mekanizmasi sayesinde yatirimcilar yanlis alim-satim islemlerinden korunur. Bu da
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yatirrmcilarin - haram gelirlerden uzak durmasimi kolaylastirir ve bireylerin
kazanglarinin mesruiyetini giivence altina alir. Buna ek olarak, sistemin sundugu
otomatik hesaplama ve filtreleme mekanizmalari, yatirimcilarin karar alma
siirecindeki bilgi eksikligini azaltarak daha bilingli ve saglikli yatirim tercihleri

yapmalarina katk1 saglar.

Bunun yani sira, sistemin gayrimesru gelirlerin hesaplanmasini1 kolaylagtirmasi ve
bagis siireclerini entegre etmesi, temizlik (tathir) ilkesine uygun bir ¢oziim sunar.
Yatirimcilar, herhangi bir ek ¢caba géstermeden bagis yaparak yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilir, boylece hem bireysel sorumluluklarini yerine getirir hem de toplumun
genel faydasina katki saglar. Son olarak, sistem, islemleri diizenli ve hesaplanabilir bir
hale getirerek, Islam iktisadmin 6ngordiigii sosyal sorumluluk anlayisini bireysel
yatirim siireclerine entegre eder. Bu katkilar hem bireysel hem de toplumsal diizeyde
finansal siireclerin Islami ilkelere uygun sekilde yiiriitiilmesine dnemli bir destek

sunar.

Merkezi hesaplama sistem &nerisinin en dnemli katkilarindan biri, Islam’mn kolaylik
prensibiyle uyumlu bir ¢6ziim sunmasidir. Bakara suresinin 185. Ayetinde gecen
“Allah, size kolaylik diler, zorluk dilemez” (Kur’dn-1 Kerim Meali, 2011, s. 35)
ifadesi, dinin insana yiikledigi sorumluluklarin kolaylastirilmasinin esas alindigini
vurgulamaktadir. Benzer sekilde Hz. Peygamber (s.a.v.), “Kolaylastirin,
zorlagtirmayin” (Mislim, t.y., s. 3/1359) buyurarak dini hiikiimlerin uygulanmasinda
insanlar1 asir1 giigliiklerle karsi karsiya birakmamak gerektigine isaret etmistir.
Kolaylik esas1 sadece Islam hukukunun degil, ayn1 zamanda Islam iktisadinin da temel
ilkelerinden biridir. Nitekim Islam iktisadinda, ekonomik islemlerde kolaylik ve
hafiflik esastir (Manstr, 2010, s. 82). Hafiflikten maksat, ekonomik islemlerin bireyler
ve toplum i¢in yiik olusturmadan, kolay ve pratik bir sekilde gergeklestirilmesini ifade
eder. Islam iktisadinda, ekonomik faaliyetlerin karmasik ve zorlayici olmaktan ziyade,
insanlarin giinliik hayatlarim1 kolaylastiracak sekilde diizenlenmesi esastir. Hafiflik,
islemlerin daha erisilebilir, anlasilir ve yonetilebilir olmasini saglar, boylece ekonomik
faaliyetler herkes icin daha siirdiiriilebilir ve adil hale gelir. Nitekim Maide suresinin
6. ayetinde, “Allah, size herhangi bir gii¢liik ¢ikarmak istemez.” denir (Kur 'dn-1 Kerim
Medli, 2011, s. 119). Bu ayet, kolaylik ve hafiflik ilkesini vurgular. Ayrica bu gayeyle
alakal1 bircok fikhi kaide bulunmaktadir. Bunlardan biri “Mesakkat teysiri celb eder”
kaidesidir (Ziihayli, 2006, s. 1/257). islam hukukunda, mesakkat (zorluk) durumunda
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kolaylik saglanir. Insanlarin giiliik gekmemesi i¢in hiikiimler esneklik gosterir (Beser,
2014, s. 108). Ornegin, su bulunamadiginda teyemmiim yapmak miimkiindiir. Bir
diger kaide “Esyada aslolan ibahadir” kaidesidir (Ziihayli, 2006, s. 1/190). Bu kaideye
gore, bir seyin hiikkmii baslangicta temiz ve helaldir ve bu durum, aksi ispat edilene
kadar gecerlidir. Yani, bir seyin haram veya mekruh oldugu ispat edilmedikge, o seyin
temiz/helal ve mubah oldugu kabul edilir (Beser, 2014, s. 50). Bu ¢er¢evede, merkezi
hesaplama sistemi, bireylerin dini hassasiyetlerini daha kolay ve dogru bir sekilde
yerine getirebilmelerine katki saglamaktadir. Ozellikle finansal okuryazarlik seviyesi
diisiik olan yatirimcilarin karmasik hesaplamalarla ugragsmadan siirecleri dogru sekilde
takip edebilmesi, sistemin sundugu en degerli faydalardan biridir. Boylece, dini
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde kolayligi esas alan bir mekanizma gelistirilmis

olmaktadir.

Bu sistem, Islam’1n bireylere yiikledigi sorumluluklar1 kolaylastirirken, ayn1 zamanda
toplumsal adaletin giiglenmesine katkida bulunur. Gayrimesru gelirlerin dogru sekilde
hesaplanip bagislanmasi, yalnizca bireysel olarak arinmay1 degil, toplumun genelinde
bir denge ve ahlaki degerlerin korunmasini saglar. Boylece, yatirimcilarin bilgi
eksikligi veya finansal karmasiklik nedeniyle dini hassasiyetlerini ihmal etmelerinin
oniine gegilir ve sistem, Islam’m kolaylastiric1 misyonunu yatirim siireglerine tasir.
Boylece bu sistem sadece bireysel dini yiikiimliiliikleri yerine getirme kolaylig
saglamaz; aym zamanda Islam’m sosyal boyutuna da hizmet eder. Bagis siirecinin
biitiinlestirilmesi, Islami ilkelere uygun bir sekilde toplumun ihtiyaglarina katki
saglama imkan1 sunar. Sonug olarak, merkezi hesaplama sistemi hem bireysel hem
toplumsal diizeyde kolaylik ve fayda saglayarak Islam’m “zorluklar1 kaldirma”
ilkesini somut bir ¢ziimle destekler. Bu yoniiyle sistem hem bireyler hem de toplum

i¢in Islam’mn temel degerlerini yansitan yenilik¢i bir model olarak one ¢ikmaktadir.

Ote yandan, giiniimiizde yatirrmeilarin siklikla basvurdugu fon yatirimlari, aridirma
siireclerini bireysel diizeyde takip etmeyi oldukg¢a giiclestirmektedir. Zira yatirim
yapilan fonlarin igerisinde yer alan sirketler ve bu sirketlerin faaliyet yapilar siirekli
degismekte, bu da bireylerin arindirma yiikiimliiliiklerini saglikli sekilde yerine
getirmesini neredeyse imkansiz hale getirmektedir. Bu baglamda, ¢calismada 6nerilen
merkezi hesaplama sistemi, sadece dogrudan bireysel olarak pay senedi yatirimi
yapanlar i¢in degil, ayn1 zamanda fon yatirimlar1 gibi dolayli yatirim araglarina

yonelenler i¢in de dnemli bir kolaylik sunmaktadir. Bu yoniiyle sistem, piyasadaki
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mevcut pratikleri dikkate alan kapsayict bir ¢oziim olarak 6ne ¢ikmakta ve katilim
finans ilkelerinin daha yaygin ve gilivenilir bir sekilde uygulanabilmesine katki

saglamaktadir.

Son olarak, Islam iktisadinda emek, yalnizca modern doneme ait bir perspektifle degil,
ayn1 zamanda tarihsel ve kiiltlirel bir baglamda olmas1 gerekmektedir. Zira emegin
oziinde tasidig1 anlam, ¢ok uzun siiredir insan hayatinin bir pargasidir (Orhan, 2017, s.
65). Bu dogrultuda, ¢alisma boyunca ele alinan merkezi hesaplama sistemi Onerisi ile
harcanan c¢abanin meyvesi olan emek, bu felsefeyi desteklemekte olup, bireysel
faydanin Gtesine gegerek toplumsal faydaya hizmet ettigi 6zellikle vurgulanmalidir.
Bu c¢alismada oOnerilen merkezi hesaplama sisteminin yalnizca teorik diizeyde
kalmamasi, sahadan elde edilen bulgularla desteklenerek daha saglam bir zemine
oturtulmasi  hedeflenmistir. Bu  dogrultuda, sistemin uygulanabilirligini
degerlendirmek amaciyla farkli katilim endeksi yatirimcilar ile anket uygulamasina
gidilmis; ¢esitli uzmanlar ile ise miilakatlar gergeklestirilmistir. Boylece ¢alisma,
Islam iktisadu literatiiriine 6zgiin bir katki sunmaktadir. S6z konusu arastirmaya iliskin

bulgular bir sonraki boliimde ayrintili sekilde sunulmaktadir.
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BESINCi BOLUM
BULGULAR

Bir 6nceki boliimde arastirmanin yontemi, kullanilan veri toplama araclari, evren ve
orneklem yapisi ile analiz siireci detayli olarak aciklanmistir. Bu bdliimde ise, soz
konusu yontem dogrultusunda elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Sadece dnerilen
merkezi hesaplama sistemine yonelik degerlendirmeler degil, ayni zamanda
yatirimcilarin arindirma konusundaki bilgi diizeyleri, uygulamadaki tutarliliklar1 ve
karsilastiklar1 zorluklar da analiz kapsamina alinmistir. Anket ve miilakat verilerine
dayali olarak ulasilan bu bulgular, mevcut sistemin isleyisine dair elestirileri,
iyilestirme alanlarini ve Onerilen merkezi hesaplama sisteminin uygulanabilirligine

iliskin 6nemli gostergeleri ortaya koymaktadir.

5.1. Nicel Bulgular

Bu kisimda, arastirmanin nicel verilerine iliskin bulgulara yer verilmektedir. Nicel
veriler, katilim endeksi sirketlerine yatirim yapan 479 bireysel yatirirmcinin katilimiyla
cevrimici olarak yiiriitiilen anket araciligiyla toplanmistir. Anket formu, katilimcilarin
arindirma kavramina yonelik bilgi diizeylerini, bu alandaki bireysel uygulama
deneyimlerini ve Onerilen merkezi hesaplama sistemine yonelik tutumlarini ortaya

koyacak sekilde yapilandirilmigtir.

Toplanan veriler, SPSS yazilimi kullanilarak analiz edilmis; frekans ve yiizde
dagilimlari, tanimlayici istatistikler ve c¢apraz tablo analizleri yoluyla bulgular
yorumlanmistir. Bununla birlikte, bulgular, anket formundaki siralamaya paralel
bicimde sunulmus; her bir madde i¢in katilimcilarin hangi egilimlerde yogunlastigina
iliskin genel degerlendirmelere yer verilmistir. Ayrica yatirimcilarin arindirma
konusunda karsilastiklar1 temel sorunlar, tercih ettikleri yontemler ve merkezi
hesaplama sistem Onerisine verdikleri tepkiler de bu bolimdeki veriler araciligiyla

somutlastirilmastir.
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5.1.1. Arindirma Farkindahgi ve Bilgi Diizeyi

Bu kisimda, katilimcilarin arindirma kavramina iligskin bilgi diizeyleri, uygulamaya
yonelik farkindaliklar1 ve rehber kullanimina dair degerlendirmeleri ele alinmaktadir.
Bu kapsamda, anket formunda yer alan toplam alt1 soru incelenmistir. Bu sorularin
besi 5°li Likert tipi kapali uglu, biri ise agik uglu soru formatindadir. Katilimcilarin bu
sorulara verdikleri yanitlar araciligiyla, arindirmaya iliskin teorik bilgi birikimi ile
pratik uygulama arasindaki uyum veya kopukluk degerlendirilmistir. Boliimiin ilk
asamasinda, ilgili maddelere iligkin tanimlayici istatistikler sunularak genel bir egilim
ortaya konmustur. Ardindan her bir madde i¢in frekans dagilimlar iizerinden detayli
analizler yapilmis; boylece yatirimcilarin bireysel diizeyde arindirma siireglerini nasil
algiladiklar1 ve uyguladiklar1 daha somut bigimde degerlendirilmistir. Ayrica,
arindirma rehberlerine dair farkindalik (Soru 07) ve bu rehberlerin yol gdstericiligine
iligkin degerlendirme (Soru 08) 6zel olarak ele alinmig; bu iki soru, ¢apraz tablo

analizleri (crosstabs) kapsaminda daha derinlemesine incelenmistir.

Tablo 5.1: Arindirma Farkindah@ina Dair Tamimlayic1 Istatistik Tablosu

Standart
N | Minimum | Maksimum | Ortalama | Sapma
Soru 05a: “Arindirma” 479 1 5 4.05 .803
kavraminin ne anlama
geldigini biliyorum.
Soru 06: Arindirma 479 1 5 3.36 1.077

uygulama konusunda

kendimi yeterli goriiyorum.
Soru 07: Arindirma 479 1 5 3.41 1.098
konusunda yayimlanan

rehberlerden haberdarim.
Soru 08: Arindirma 479 1 6 3.55 1.580
konusunda yayimlanan

rehberler, arindirmanin
nasil yapilacagina dair
yeterince yol gostericidir.
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Soru 09: Tiirkiye’de 479 1 5 3.19 1.065
uygulanan arindirma
siirecinin asamalar1
(6rnegin: sirketin mahzurlu
gelirleri, toplam pay senedi,
pay senedi bagina diisen
miktar, mali donem
siiresi...) hakkinda genel
bir bilgiye sahibim.

Gegerli N 479

Katilimcilarin arindirma siirecine iliskin bilgi diizeyi, rehber farkindaligi ve uygulama
yeterliliklerine dair algilarini 6lgmeye yonelik hazirlanan bes soruya verilen yanitlarin
tanimlayici istatistikleri incelendiginde, genel olarak bilgi diizeyinin gorece yiiksek,
uygulama yeterliliginin ise bu seviyenin bir miktar gerisinde kaldig1 goriilmektedir.
“Arindirma kavraminin ne anlama geldigini biliyorum” ifadesine verilen yanitlarin
ortalamast 4.05 olup bu deger, 5 ilizerinden degerlendirildiginde bilgi diizeyinin
oldukea yiiksek oldugunu géstermektedir. Ayrica bu maddeye iliskin standart sapma
degerinin 0.803 olmasi, katilimcilarin yanitlarinin biiyiik 6l¢iide bu yiiksek ortalama

etrafinda toplandigini, yani goriis birliginin giiclii oldugunu gostermektedir.

Buna karsin, katilimcilarin “Arindirma uygulama konusunda kendimi yeterli
goriiyorum” ifadesine verdikleri yanitlarin ortalamasi 3.36 olarak hesaplanmistir. Bu
deger, katilimcilarin kavramsal bilgiye sahip olmakla birlikte uygulama siirecinde
kendilerini tam anlamiyla yeterli gérmediklerini géstermektedir. Bu durum, arindirma
bilgisinin teorik diizeyde kaldigini, pratik asamada ise bilgi eksikligi, uygulama
zorluklar1 ya da rehber karmasiklig1 gibi nedenlerle yeterlilik hissinin zayifladiginm
diistindiirmektedir. Standart sapmanin 1.077 gibi gorece yiiksek bir deger olmasi da bu

konuda katilimcilar arasinda anlamli bir farklilik oldugunu ortaya koymaktadir.

Benzer sekilde, “Arindirma konusunda yayimlanan rehberlerden haberdarim”
ifadesine verilen yanitlarin ortalamasi 3.41 olarak belirlenmistir. Bu bulgular, rehber
farkindaliginin ve rehberlerin islevselligine dair genel kanaatin orta diizeyde oldugunu
gostermektedir. Ozellikle rehberlere iliskin soruda standart sapma degerinin 1.098 gibi
yiiksek ¢ikmasi, bu konuda katilimcilar arasinda ciddi goriis ayriliklar1 oldugunu

gostermektedir. Bu durum, baz1 yatirimeilarin rehberleri yeterli bulurken, bir kisminin
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bu kaynaklar1 yetersiz, karmasik veya erisilemez olarak degerlendirdigini

distindiirmektedir.

Son olarak, “Tiirkiye’de uygulanan arindirma siirecinin asamalar1 hakkinda genel bir
bilgiye sahibim” ifadesine verilen yanitlarin ortalamasi 3.19 olup, katilimcilarin
siirecin teknik detaylarina dair bilgileri sinirli diizeyde igsellestirdiklerine isaret
etmektedir. Bu maddeye verilen yanitlarin standart sapmasi 1.065 olup, bilgi diizeyinin

homojen dagilmadigin1 ancak makul diizeyde bir farklilik igerdigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, katilimcilarin arindirma kavramina yonelik teorik
bilgiye sahip olduklari; ancak bu bilginin uygulamaya doniistiiriilmesinde belirli
giicliikler yasandigi anlagilmaktadir. Rehberlerin erisilebilirligi ve agiklayiciligina dair
farkli algilarin bulunmasi, bireysel hesaplama yiikiiniin yatirimeilar nezdinde ciddi bir

sorun alani olarak goriildiigiinii ortaya koymaktadir.

Tablo 5.2: Arindirma Farkindahgina Yonelik Sorularin Gegerli Yanit Sayilari

Soru 05a Soru 06 Soru 07 Soru 08 Soru 09
Gegerli 479 479 479 479 479
Eksik 0 0 0 0 0

Bu alt boliimde yer alan bes adet Likert tipi kapali uglu soruya iliskin temel veri
kontrolii gergeklestirilmis olup, elde edilen istatistiksel 6zet asagida sunulmaktadir.
Her bir soruya toplam 479 gecerli yanit verilmis, yani bu bdliime ait tiim sorular
katilimcilar tarafindan eksiksiz bicimde cevaplanmistir. Higbir soruda eksik veri
(missing) bulunmamasi, bu bdliimdeki analizlerin saglamligini artirmakta ve

yorumlarin 6rneklem geneline genellenebilirligini giiclendirmektedir.

Tablo 5.3: Katthmecilarm “Arindirma Kavrammm Ne Anlama Geldigini
Biliyorum” Sorusuna Ydénelik Cevaplarinin Dagilim

Soru 05a: “Arindirma” kavraminin ne anlama geldigini biliyorum.
Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
1 13 2.7 2.7
2 9 1.9 4.6
3 38 7.9 12.5
4 301 62.8 75.4
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5 118 24.6 100.0
Toplam 479 100.0

Katilimcilarin “Arindirma kavraminin ne anlama geldigini biliyorum” ifadesine
verdikleri yanitlarin frekans dagilimi incelendiginde, katilimcilarin  biiyilik
cogunlugunun bu kavrama dair yiiksek farkindaliga sahip oldugu goriilmektedir.
Likert 6l¢eginde 1 (kesinlikle katilmiyorum) ile 5 (kesinlikle katiliyorum) arasinda
derecelendirilen bu ifadeye verilen yanitlarin %62.8’1 (n=301) “4” ve %?24.6’s1
(n=118) “5” seviyesinde gerceklesmistir. Bu iki kategori birlikte degerlendirildiginde,
katilimcilarin %87.4°1 arindirma kavramini bildigini ifade etmektedir. Bu durum,
calismanin 6rneklem grubunun konuya yabanci olmadigini ve temel kavramsal
cerceveye hakim bireylerden olustugunu gostermektedir. Diger yandan, “3”
seviyesinde (kararsizim) yanit veren katilimcilarin orant %7.9 (n=38) ile sinirh
kalirken, “1” ve “2” seviyelerinde yer alan katilimcilarin orani toplamda yalnizca
%4.6’dir (n=22). Bu diisiik oran, arindirma kavramina dair bilgi eksikliginin 6rneklem
icinde marjinal diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, arastirmanin bilgi
temelli degerlendirmelere dayandigini ve sonraki sorularda ele alinacak olan
uygulama, yontem farkindaligi ve sistem elestirilerine iligkin yanitlarin arka planinda

kavramsal bir biling diizeyinin bulundugunu gostermesi acgisindan énemlidir.

Soru 05a’da arindirma uygulamasina yonelik yiliksek farkindalik beyan eden
katilimcilara yoneltilen 05b acik uglu sorusu kapsaminda, arindirma kavramina dair
tanimlari ifade etmeleri istenmistir. Bu soruya verilen yanitlar, katilimcilarin arindirma
uygulamasina dair genel bir farkindaliga sahip olduklarini, ancak agiklama
bi¢cimlerinin dini, teknik ve kisisel yorumlara gore cesitlilik gosterdigini ortaya
koymaktadir. Baz1 katilimcilar arindirma kavramini oldukga bilingli ve detayh sekilde

aciklamiglardir. Bu tiir katilimcilar arindirmayi soyle tarif etmislerdir:

“Aldigim payima karsilik gelen haram gelirin aywt edilip

bagislamasidir”

“Arindirma, katilim finansi ilkelerine gore yatirim kazancinin

stipheli veya haram kistmlarinin temizlenmesidir”

“TKBB rehberi dogrusunda sirketin elde ettigi haram gelirin

hisseme karsilikli gelen kismini ihtiyag¢ sahiplerine vermek”
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“Her sirket tamamen helal kazang elde etmeyebilir. Bu yiizden
hisse yatirimcist, kendisine diisen gayrimegru geliri tespit edip

elden ¢cikarmalidir. Bu siirece arindirma denilmektedir”.

Buna benzer tanimlar, yalnizca arindirmanin ne oldugu bilgisini degil, ayn1 zamanda
nigin yapildigia dair bir anlayis1 da yansitmaktadir. Ote yandan, bazi katilimcilarin
tanimlari ise eksik, ylizeysel veya baglamdan kopuk ifadeler igermektedir. Bu durum,
arindirma konusunda herkesin ayni diizeyde kavramsal yeterlilige sahip olmadiginm

gostermektedir. Bu tiir katilimcilar arindirmayi soyle tarif etmislerdir:
“Duydugum ama bilmiyorum”

“Faizden uzak durmak demektir ama borsada tam anlamiyla

ne emin degilim”
“Bilancoda aktif ve pasifte karsilikl tenzil islemi”

“Firmalarin mahzurlu kazanclarimi arindirilmasi:. Kredi
borcunda ve mevduattaki parasinda %10 — %15 esik

belirlenmesi”

Bu gibi tanimlar, arindirma isleminin ne oldugu ya da nasil yapildigi konusunda yeterli
aciklik sunmamakta ve zaman zaman arindirmanin manti§ina da aykirt anlamlar
barindirabilmektedir. Sonug olarak, elde edilen yanitlar katilimcilar arasinda arindirma
kavramina yonelik farkli bilgi diizeyleri ve algilar bulundugunu, bazi katilimcilarin
kavrami biitiinciil ve dogru sekilde tanimlayabildigini, bazi katilimcilarin ise

kavramsal veya uygulamaya doniik net bir bilgiye sahip olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 5.4: Katihmcilarin “Arindirma Uygulama Konusunda Kendimi Yeterli
Goriiyorum” Sorusuna Yoénelik Cevaplarinin Dagilim

Soru 06: Arindirma uygulama konusunda kendimi yeterli goriiyorum.

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
1 23 4.8 4.8
2 96 20.0 24.8
3 104 21.7 46.6
4 199 41.5 88.1
5 57 11.9 100.0
Toplam 479 100.0
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Katilimcilarin “Arindirma uygulama konusunda kendimi yeterli gériiyorum” ifadesine
verdikleri yanitlar incelendiginde, bilgi diizeyi ile uygulama yeterliligi arasinda belirli
bir fark oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin %41.5’1 (n=199) bu ifadeye “4”
derecesinde, %11.9’u (n=57) ise “5” yani “kesinlikle katiliyorum” diizeyinde yanit
vermistir. Boylece, kendisini uygulama acisindan yeterli géren bireylerin toplam orani
%53.4’¢ ulagsmaktadir. Bu oran, bilgi diizeyinin yiiksekligiyle (bkz. Soru 05a — %87,4)
karsilastirildiginda belirgin bir diisiise isaret etmektedir. Bu durum, katilimcilarin
arindirma kavramini tanimasina ragmen, uygulama siirecine dair kendine giivenlerinin
daha sinirli oldugunu gostermektedir. Ote yandan, bu ifadeye “kararsizim” (derece 3)
seklinde yanit verenlerin oran1 %21.7 (n=104) ile dikkat ¢ekici bir diizeydedir. Bu
grup, arindirma uygulamasi hakkinda bilgiye sahip olmakla birlikte, bu bilgiyi pratige
dokme konusundaki 6zgiiveninin zayif oldugunu veya uygulama adimlartyla ilgili
belirsizlik yasadigini diisiindiirmektedir. Ayrica, %24.8’1ik bir kesim (n=119) “1” ve
“2” derecelerinde yer alarak dogrudan kendini yetersiz gordiigiinii ifade etmistir. Bu
oran, uygulama siireclerinin bireysel yatirimci agisindan halen net, kolay veya
ulagilabilir olmadigini ortaya koymakta; arindirma islemlerinin yalnizca teorik bilgiye
degil, ayn1 zamanda teknik bilgi, rehber destegi ve yonlendirme ihtiyacina da

dayandigimi gostermektedir.

Sonug olarak, bu bulgu, arindirma uygulamasinda bireysel hesaplama yiikiiniin,
ozellikle teknik yeterlilik diizeyi siirli olan yatirimeilar nezdinde 6nemli bir sorun

teskil ettigini ortaya koymaktadir.

Tablo 5.5: Katihmcilarin “Arindirma Konusunda Yayimlanan Rehberlerden
Haberdarim” Sorusuna Yonelik Cevaplarimin Dagilimi

Soru 07: Arindirma konusunda yayimlanan rehberlerden
haberdarim.
Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde

1 26 5.4 5.4
2 88 18.4 23.8
3 91 19.0 42.8
4 210 43.8 86.6
5 64 13.4 100.0
Toplam 479 100.0
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Katilimeilarin “Arimdirma konusunda yayimlanan rehberlerden haberdarim” ifadesine
verdikleri yanitlar incelendiginde, 6rneklem genelinde rehber farkindaliginin gorece
yiiksek bir diizeyde oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin %43.8°1 (n=210) bu ifadeye
“4” %13.4°10 (n=64) ise “5” derecesinde yanit vererek arindirma rehberlerinden
haberdar olduklarini ifade etmistir. Boylece toplamda %57.2’lik bir kesimin rehberlere
iliskin farkindalik gelistirdigi anlagilmaktadir. Bu oran, rehberlerin belli bir diizeyde
tanindigin1 ve yatirimcilar arasinda en azindan bir kisminin bu dokiimanlara
ulasabildigini gdstermektedir. Buna karsilik, yanitlarin %19’u (n=91) “3” diizeyinde,
yani kararsiz olarak konumlanmistir. Bu grup, rehberlere dair bilgi sahibi olmakla
birlikte yeterince emin olamayan ya da yiizeysel bilgiye sahip bireylerden
olugsmaktadir. Bu belirsizlik, rehberlerin erisilebilirlik, agiklik veya dagitim
kanallarindaki yetersizliklerle iliskili olabilir. Ote yandan, %18.4liik bir kesim (n=88)
“2”, %S5.4’1ik bir kesim (n=26) ise “1” diizeyinde yanit vererek rehberlerden haberdar
olmadigini agike¢a belirtmistir. Bu gruplar birlikte degerlendirildiginde, toplam %23.8
oranindaki katilimcinin rehberlere erisim veya farkindalik diizeyinin zayif oldugu

ortaya ¢ikmaktadir.

Bu soruya verilen yanitlar ayn1 zamanda, arindirma rehberlerinden haberdar oldugunu
belirten katilimcilarla rehberlerin iglevselligine dair algi arasindaki iligkiyi analiz
etmek amaciyla capraz tablo (crosstabs) kapsaminda da degerlendirilmistir. Bu
baglamda, Soru 07’ye “4” ve “5” yanit1 veren, yani rehberlerden haberdar oldugunu
acikca beyan eden katilimcilar ile Soru 08: “Arindirma konusunda yayimlanan
rehberler, arindirmanin nasil yapilacagina dair yeterince yol gostericidir” ifadesine
verdikleri yanitlar eglestirilmistir. Amag, yalnizca rehberleri bilenlerin bu rehberleri
ne Olciide yeterli buldugunu tespit etmek ve rehberin tannirhigi ile algilanan

islevselligi arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini ortaya koymaktir.

Tablo 5.6: 07 ile 08 Sorularina Yonelik Cevaplarimin Capraz Dagilimi

Soru 08: Arindirma konusunda
yayimlanan rehberler, arindirmanin nasil
yapilacagina dair yeterince yol

gostericidir. Toplam
1 2 3 4 5 6
1 11 3 4 0 0 8 26
2 4 28 3 1 0] 52 88
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Soru 07: Arindirma 3 2 12 29 8 0| 40 91
konusunda yayimlanan 4 10 61 67 63 7 2 210
rehberlerden haberdarim. |5 5 5 27 12 13 2 64
Toplam 32| 109| 130 84 20| 104 479

Katilimcilarin arindirma rehberlerine dair farkindalik diizeyleri (Soru 07) ile bu
rehberlerin arindirma siirecini ag¢iklayiciligina iliskin degerlendirmeleri (Soru 08)
arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini incelemek amaciyla ¢apraz tablo (crosstab)
analizi yapilmigtir. Bu analiz kapsaminda 6zellikle Soru 07’ye “4” ve “5” seklinde
olumlu yanit veren, yani rehberlerden haberdar oldugunu ifade eden toplam 274

katilimcinin (210 kisi “4”, 64 kisi “5’) Soru 08’e verdikleri yanitlar incelenmistir.

Elde edilen bulgular, rehberlerden haberdar olan bireylerin rehberleri bilgilendirici ve
yol gosterici bulma konusunda homojen bir goriise sahip olmadiklarin
gostermektedir. Ornegin, rehberleri bildigini belirten 210 katilimcidan olusan “4”
grubunda, %47.6’s1 bu rehberlerin yetersiz ya da sinirli diizeyde yol gosterici oldugunu
belirtmistir (10 kisi “17, 61 kisi “2”, 67 kisi “3”). Yalnizca %39’a yakin1 (63 kisi “4”
ve 7 kisi “5”) rehberleri agiklayict buldugunu ifade etmistir. Benzer bi¢cimde, rehber
farkindalig1 en yiiksek grup olan “5” derecesinde yer alan 64 katilimcidan da yalnizca
25 kisi (%39) rehberlerin yeterince yol gosterici oldugunu belirtmistir (12 kisi “4”, 13
kisi “5”). Tablodaki bir diger dikkat ¢ekici unsur ise Soru 08’e “6” yanitini veren
toplam 104 katilimcidir. Bu yanit, SPSS formatinda genellikle 6zel bir kodlama olarak
kullanilmis olup, bu ¢alismada rehberlerden haberi olmayan katilimcilarin Soru 08’1
gecersiz biraktigini gostermektedir. Nitekim bu yanit1 verenlerin biiyiik ¢cogunlugu,
Soru 07°de “17, “2” veya “3” yanitin1 veren katilimcilar arasinda yer almakta ve bu
durum, rehber hakkinda bilgisi olmayan bireylerin rehberin igerigine dair yorum

yapamayacaklarini acik¢a gostermektedir.

Genel olarak tablo, rehber farkindaligi ile rehberin islevselligine duyulan giiven
arasinda dogrudan bir paralellik olmadigini ortaya koymaktadir. Rehberleri taniyan
katilimcilar arasinda bile kayda deger bir oranda memnuniyetsizlik ya da kararsizlik
bulunmaktadir. Bu durum, rehberlerin yalnizca yayimlanmasinin degil, ayn1 zamanda
kapsayici, sade, uygulamali Orneklerle desteklenen ve yatirimciyr adim adim

yonlendiren bir yapida olmasi gerektigini agik¢a gostermektedir.
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Tablo 5.7: Katihmcilarin “Tiirkiye’de Uygulanan Arindirma Siirecinin
Asamalar1 (Ornegin: Sirketin Mahzurlu Gelirleri, Toplam Pay Senedi, Pay
Senedi Basina Diisen Miktar, Mali Donem Siiresi...) Hakkinda Genel Bir Bilgiye
Sahibim” Sorusuna Yonelik Cevaplariin Dagilimi

Soru 09: Tiirkiye’de uygulanan arindirma siirecinin asamalari
(6rnegin: sirketin mahzurlu gelirleri, toplam pay senedi, pay senedi
basina diisen miktar, mali donem siiresi...) hakkinda genel bir bilgiye
sahibim.

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
1 26 5.4 5.4
2 104 21.7 27.1
3 153 31.9 99.1
4 144 30.1 89.1
S 52 10.9 100.0
Toplam 479 100.0

Katilimeilarin, Tiirkiye’de uygulanan arindirma siirecinin teknik agamalarina (6rnegin
sirketin mahzurlu gelirleri, toplam pay senedi, pay senedi basina diisen miktar, mali
donem siiresi vb.) iliskin bilgi diizeylerini 6lgmeyi amaglayan bu soruya verdikleri
yanitlar, genel olarak orta diizeyde bir farkindaliga isaret etmektedir. Yanitlarin
%31.9’u (n=153) “3” derecesinde, yani “kararsizim” diizeyinde toplanmis olup bu
oran, katilimcilarin 6nemli bir kisminin arindirma stirecinin teknik detaylarina iliskin
bilgi sahibi olup olmadigindan emin olmadigini veya bilgi diizeylerinin sinirh
oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira %30.1°’lik bir kesim (n=144) “4”
derecesinde, %10.9’luk bir kesim (n=52) ise “5” diizeyinde, yani yiiksek bilgi
diizeyine sahip oldugunu beyan etmistir. Boylece toplamda %41 oranindaki
katilimcinin arindirma siirecinin agamalarina iliskin bilgi sahibi oldugunu ifade ettigi
anlagilmaktadir. Diger taraftan, %21.7’lik bir kesim (n=104) “2” ve %5.4’liikk bir
kesim (n=26) ise “1” dilizeyinde yanit vererek bu konuda bilgi sahibi olmadigini
belirtmistir. Bu oranlar birlikte degerlendirildiginde, katilimcilarin yaklasik %27’sinin

stirecin teknik yonlerine dair farkindalik diizeyinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Bu dagilim, dnceki sorularda katilimcilarin arindirma kavramina genel olarak hakim
olduklarini ortaya koyan yiiksek oranlara kiyasla, siirecin hesaplama asamalar1 gibi
teknik bilesenlerinin yatirnmcilar nezdinde daha az bilindigini gostermektedir.
Ozellikle sirketin mali tablolar iizerinden mahzurlu gelirlerin tespiti, bu gelirin toplam

pay senedi sayisina boliinerek pay basina diisen arindirma miktarinin hesaplanmasi ve

160



elde tutma siiresi gibi uygulamaya yonelik ayrintilar, bir¢ok yatirimer i¢in belirsizlik
icermektedir. Bu durum, arindirmanin  bireysel yatirimcilar  tarafindan
uygulanabilirligini zorlastirmakta ve sistemin teknik karmasikliginin farkindaligin

uygulamaya doniismesini engelleyebilecegini gostermektedir.

Katilimcilarin kendi arindirma uygulama yeterliliklerine iliskin algilariyla (Soru 06)
Tiirkiye’deki arindirma siirecinin teknik asamalarina yonelik bilgi diizeyleri (Soru 09)
arasindaki iligki analiz edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu amagla, Soru 06’ya “4” ve
“5” diizeyinde yanit vererek kendini yeterli géren katilimcilarin, Soru 09°da verdikleri
yanitlar c¢apraz tablo (crosstab) yontemiyle degerlendirilmistir. Bu analiz,
katilimcilarin 6znel yeterlilik beyanlariyla nesnel bilgi diizeyleri arasindaki uyumu test
etmek amaciyla yapilmistir. Bu karsilastirmanin temel gerekgesi, armndirma
uygulamasinin yalnizca kavramsal diizeyde bir farkindalikla degil, ayn1 zamanda
stirecin dogru teknik bilgisine dayal1 olarak yiiriitiilmesinin gerekliligidir. Tiirkiye’de
gecerli olan armmdirma yaklagiminda, yatirimcinin yapacagi hesaplamalar belirli
asamalar1 igerdiginden — 6rnegin sirketin mahzurlu gelirinin tespiti, toplam pay adedi,
pay basmna diisen miktarin belirlenmesi ve elde tutma siiresi gibi faktorler —
yatirrmcinin bu agamalara hakimiyeti, dogru arindirma yapabilmenin 6n kosuludur.
Dolayistyla, Soru 06°da yiiksek yeterlilik beyan eden katilimcilarin, Soru 09°da da
ayni dogrultuda (6zellikle “4” ve “5”) yiiksek diizeyde bilgi beyan etmis olmasi

beklenir.

Tablo 5.8: 06 ile 09 Sorularina Yonelik Cevaplarimin Capraz Dagilim

Soru 09: Tiirkiye’de uygulanan
arindirma siirecinin asamalari
(6rnegin: sirketin mahzurlu
gelirleri, toplam pay senedi, pay
senedi basina diisen miktar, mali
donem siiresi...) hakkinda genel

bir bilgiye sahibim. Toplam
1 2 3 4 5
Soru 06: Arindirma 1 10 6 6 0 1 23
uygulama konusunda 2 7 55 22 12 0 96
kendimi yeterli 3 7 11 60 25 1 104
goriiyorum. 4 2 32 58 95 12 199
5 0 0 7 12 38 57
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Toplam | 26| 104| 153 144] 52| 479

Elde edilen veriler, katilimcilarin 6z-yeterlilik algis1 ile gercek bilgi diizeyi arasinda
tam bir paralellik olmadigini gostermektedir. Soru 06°da kendisini yliksek diizeyde
yeterli goren katilimcilarin (yanit “4” ve “5”) toplam sayis1 256’dir. Bu grubun,
arindirma stirecine dair teknik bilgi diizeylerini belirleyen Soru 09°’da yiiksek diizeyde
bilgi sahibi olduklarin1 gésteren yanitlari (“4” ve “5”) verenlerin toplami ise yalnizca
157 dir. Bagka bir ifadeyle, yeterli oldugunu diistinen 256 katilimcinin yaklasik %39°u
(99 kisi), arindirma siirecinin teknik agamalarina dair diisiik (1-3 arasi) bilgi diizeyine
sahiptir. Ozellikle “5” cevabini veren 57 katilimcidan yalnizca 38’1 (%66.7) en yiiksek
bilgi diizeyi olan “5” segenegini isaretlemistir. Kalan %33.3’liik kesim, teknik bilgi
diizeyinde gorece daha diisiik secenekleri (6zellikle “3” ve “4”) isaretlemistir. Bu
durum, bazi1 yatirimcilarin kendilerini oldugundan daha bilgili ve yetkin hissettiklerini,
ancak armdirma siirecinin detaylarina dair bilgi diizeylerinin bu algiyla her zaman
ortiismedigini gostermektedir. Diger taraftan, “4” cevabini veren 199 kisinin %45’
(90 kisi) teknik bilgi diizeyinde “3” ya da daha diisiik yanitlar vermistir. Bu da 6znel
yeterlilik beyanlarinin 6nemli bir kisminda yanlis konumlanma veya bilgi eksikliginin

farkinda olmama durumuna isaret etmektedir.

Dolayistyla analiz, bireysel yatirimeilarin arindirma konusunda kendilerine asir1 giiven
duyduklarini, ancak uygulamaya dair teknik siireclere iligkin yeterli bilgiye sahip
olmadiklarini ortaya koymaktadir. Ozellikle hesaplamali siirecleri igeren armndirma
uygulamalarinda yapilan kii¢iik hatalar, fikhi agidan yatirimin mesruiyetini dogrudan

etkileyebileceginden, bu durum ciddi bir sorun teskil etmektedir.

5.1.2. Arindirma Uygulamasi

Bu kisimda, katilimcilarin yatirim stire¢lerinde arindirma uygulamasini bireysel olarak
ne Ol¢lide yerine getirdikleri, bu siireci hangi yontemlerle yiirtittiikleri ve karsilastiklar
zorluklarin neler oldugu detayli bigimde incelenmistir. Katilim endeksinde yer alan
sirketlerin gayrimesru gelirlerinden arindirma yapmanin, yatirimer sorumlulugunun
onemli bir pargast oldugu g6z oniinde bulundurularak, uygulama diizeyi ile bilgi
diizeyi arasindaki uyum ya da kopukluk bu boliimde sorgulanmaktadir. Katilimcilara

bu kapsamda iki kapali, biri ¢oktan se¢gmeli ve biri agik uglu olmak iizere toplam dort
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soru yoneltilmistir. Bu sorulara verilen yanitlar frekans ve ¢apraz analizleri yoluyla
degerlendirilmis ve yatirimcr davraniglarinin istatistiksel —goriinlimii  ortaya

konulmustur.

Tablo 5.9: Arindirma Uygulamasina Yonelik Sorularin Gegerli Yanit Sayilari

Soru 10 Soru 11a Soru 11b Soru 12
Gegerli 479 479 479 479
Eksik 0 0 0 0

Bu alt boliimde yer alan arindirma uygulamasina iliskin dort soruya dair gegerli yanit
sayist her bir soru i¢in 479’ dur. Bu durum, ¢alismaya katilan tiim bireylerin s6z konusu
sorulara eksiksiz sekilde cevap verdiklerini gostermekte ve veri setinin biitlinliigiini
olumlu yonde etkilemektedir. Her dort soruda da eksik veri bulunmamasi, analizlerin

gecerliligini ve yorumlarin giivenirligini artirmaktadir.

Tablo 5.10: Katimeilarin “Yatirimlarimda Bireysel Olarak Arindirma Islemi
Yapiyorum” Sorusuna Yonelik Cevaplariin Dagilimi

Soru 10: Yatirnmlarimda bireysel olarak arindirma islemi yapiyorum.
Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Bilmiyorum 29 6.1 6.1
Evet 391 81.6 87.7
Hayir 59 12.3 100.0
Toplam 479 100.0

Arastirmaya katilan bireylerin “Yatirimlarimda bireysel olarak arindirma iglemi
yaptyorum” ifadesine verdikleri yanitlar incelendiginde, katilimcilarin biiyiik
cogunlugunun (%81.6; n=391) yatirimlarinda bireysel arindirma uyguladigini ifade
ettigi goriilmektedir. Bu durum, yatirrmeilarin $nemli bir kisminin Islami hassasiyetler
dogrultusunda arindirma sorumlulugunu {istlendiklerini gdstermektedir. Ote yandan,
%12.3’liikk bir kesim (n=59) arindirma islemi gergeklestirmedigini beyan etmis;
%6.1°lik bir grup (n=29) ise bu konuda net bir kanaat belirtmeyerek “bilmiyorum”
secenegini isaretlemistir. Bu dagilim, her ne kadar yiiksek diizeyde bir bireysel
farkindalik ve uygulama egilimi oldugunu gosterse de hala belirli bir kesimde bilgi

eksikligi ya da uygulamada kararsizlik yasandigin1 da ortaya koymaktadir.
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Anketin 11a numarali sorusu, katilimcilara arindirma islemini gergeklestirmemeleri,
bu konuda tereddiit yasamalar1 veya uygulama sirasinda karsilagtiklar1 zorluklarin

nedenlerini sorgulamak amaciyla yoneltilmistir. Elde edilen bulgular asagidaki gibidir:

Grafik 5.1: Soru 11a Yonelik Cevaplarin Dagilimi

Soru 11a: Arindirma yapmiyor, tereddiit ediyor ya da
yaparken zorluk yasiyorsam bunun nedeni sunlardir:

Nasil yapilacagini bilmiyorum [ 127
g SO D KT e 147

gayrimesru geliri...

K Ol S A K I 206

ve takip etmek ¢ok zor

Rehberler cok karmasik [ 173
Zamamm yok [N 165
Diger N 46
Zorluk gekmiyorum [N 66

0 50 100 150 200 250 300 350

Anketin 11a numarali sorusu, katilimcilara arindirma islemini gergeklestirmemeleri,
bu konuda tereddiit yasamalar1 ya da uygulama siirecinde zorluk yasamalari
durumunda bunun altinda yatan nedenlerin ne oldugu sorulmustur. Katilimcilarin
verdigi yanitlar c¢oklu secenekli oldugu i¢in her bir gerekce, bagimsiz olarak
degerlendirilmistir. Elde edilen verilere gore, en fazla dile getirilen sorun “teknik
olarak hesaplamak ve takip etmek cok zor” secenegi olmustur (%60). Bu durum,
yatirimeilarin arindirma stirecini teorik olarak kavrasalar dahi uygulamada ciddi

zorluklarla karsilastiklarini gdstermektedir.

Ikinci en yaygin neden “rehberler ¢ok karmasik” ifadesiyle ortaya cikmis ve
katilimeilarin %35.1°1 tarafindan isaretlenmistir. Bu bulgu, rehberlerin iceriginin daha
sade, anlasilir ve uygulamaya yonelik olmasi gerektigine isaret etmektedir. Benzer
sekilde, “zamanim yok” (%33.5) ifadesiyle de arindirma siirecinin yatirimcilar
acisindan zahmetli bir is yiikii olusturdugu goriilmektedir. “Hangi sirketin ne kadar

gayrimesru geliri oldugunu bilmiyorum” diyen katilimcilarin orani ise %29.8 olup,
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piyasada seffaf veri eksikliginin veya yatirimcilarin takip etmedeki zorluklar1 6nemli
bir sorun teskil ettigini ortaya koymaktadir. Buna ek olarak, %25.8 oraninda katilimci
“nasil yapilacagin1 bilmiyorum” cevabini vererek, bilgi eksikliginin silirecin 6niinde

bir bagka engel oldugunu gostermistir.

Ote yandan, %13.4’liik bir kesim ise herhangi bir zorluk yasamadigin ifade etmistir.
“Diger” baslig1 altinda ise %9,3 oraninda farkli sebepler belirtilmistir. Tiim bu veriler
birlikte degerlendirildiginde, arindirma siirecinde karsilasilan temel sorunlarin bilgi
eksikligi, rehberlerin yetersizligi, teknik zorluklar ve zaman problemi etrafinda

yogunlastig1 goriilmektedir.

Anketin 11b numarali sorusu, a¢ik uclu olarak yapilandirilmis olup, katilimcilarin 11a
maddesindeki se¢cenekler disinda arindirma yapmamalarina, tereddiit etmelerine veya
uygulama siirecinde karsilastiklar1 diger olast nedenleri belirtmelerine imkan
tanimaktadir. Katilimcilarin Soru 11b’ye verdigi agik uclu yanitlar, bireysel arindirma
uygulamalarinda yasanan sorunlarin ¢esitliligini ve bu uygulamaya iliskin kafa
karisikligini ortaya koymaktadir. Oncelikle, ¢ok sayida katilimci arindirma siirecine
dair bilgi eksikligi yasadigmi belirtmistir. Ozellikle hesaplamanin nasil yapilacagi,
hangi verilerin kullanilacagi veya sirketlerin bu siirece nasil dahil edilecegi gibi temel
konularda ciddi belirsizlikler oldugu goriilmektedir. Bazi katilimcilar, bu kavramla ilk

kez bu anket sayesinde karsilastigini ifade etmistir.

Bunun yaninda, teknik zorluklar ve veri erisimi de sik dile getirilen sorunlar
arasindadir. Ozellikle sirketlerin bilanco verilerinin ge¢ agiklanmasi, giivenilir
bulunmamast veya mahzurlu gelirlerin seffaf bir sekilde beyan edilmemesi
yatirrmcilar  agisindan  uygulamayi zorlastirmaktadir. Bir¢ok katilimei, bu
hesaplamalar1 bireysel olarak yapmanin zor ve zahmetli oldugunu vurgulamis; islem
yogunlugu veya portfoy c¢esitliligi nedeniyle manuel takibin neredeyse

imkansizlagtigini belirtmistir.

Katilimcilarin 6nemli bir kismi ise fikhi gerekgelerle arindirma islemine kuskuyla
yaklagsmaktadir. Bu baglamda, arindirma ihtiyacinin mesruiyetini sorgulayan ifadeler
dikkat cekmektedir. Ozellikle sirketin helal faaliyette bulunmasina ragmen faiz gibi
gelirlerin varligiyla arindirma yapilmasinin mantikli olmadigi veya bu islemin zekat

gibi sabit oranli olmasinin daha uygun oldugu yoniinde goriisler 6ne ¢ikmaktadir.
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Bazi katilimcilar pratikte gelistirdikleri bireysel yontemlerle arindirma yaptiklarini
ifade etmistir. Ornegin karm belirli bir yiizdesinin (6rnegin %35, %10) diizenli olarak
bagislandigi, sabit tutarlarin her ay hayir kurumlarina aktarildigr veya kazangtan
bagimsiz olarak diizenli arindirma yapildigi belirtilmistir. Bu durum, standart bir

hesaplama yontemi yerine 6znel uygulamalarin yaygin oldugunu gostermektedir.

Ayrica dikkat ¢eken diger unsurlar arasinda, zarar eden yatirimlar i¢in arindirma
yapmanin anlamsiz oldugu yoniinde degerlendirmeler yer almaktadir. Bazi
katilimcilar, kazang saglamadiklar1 bir pay senedinden neden arindirma yapmalari
gerektigini sorgulamakta, hatta bu uygulamay1 adil bulmamaktadir. Buna ek olarak,
katilim endeksine yoOnelik genel giivensizlik, endeks kriterlerinin sik degismesi ve
sirketlerin giris-cikis dongiilerinin tutarsiz bulunmasi gibi yapisal elestiriler de sik¢a

dile getirilmistir.

Son olarak, bazi katilimcilar arindirma ihtiyact duymadiklari pay senetlerine yatirim
yapmay1 tercih ettiklerini belirtmis; bu sekilde siireci tamamen bypass ettiklerini ifade
etmislerdir. Bununla birlikte, bir grup katilime1 ise “zaten diizenli sadaka veriyorum”
gibi gerekcelerle 6zel bir arindirma uygulamasina gerek duymadigini belirtmistir.
Sonug olarak, ac¢ik u¢lu yanitlar arindirma siirecine iligkin ciddi bir bilgi eksikligi,
uygulama zorlugu, metodolojik g¢esitlilik ve fikhi tereddiit bulundugunu

gostermektedir.

Tablo 5.11: Katiimeilarin “Arindirma Islemini Kendi Belirledigim Yénteme
Gore Yapiyorum (Ornegin: Kazancin Belirli Bir Yiizdesini (%5) Bagishyorum
veya Sabit Bir Tutar1 Ayiriyorum)” Sorusuna Yonelik Cevaplarinin Dagilimi

Soru 12: Arindirma islemini kendi belirledigim yonteme gore yapiyorum
(Ornegin: Kazancin belirli bir yiizdesini (%5) bagishyorum veya sabit bir
tutari ayirryorum).

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Emin Degilim 42 8.8 8.8
Evet 230 48.0 56.8
Hayir 207 43.2 100.0
Toplam 479 100.0

Katilimcilarin “Arindirma islemini kendi belirledigim yonteme gore yapiyorum

(0rnegin: kazancin belirli bir yilizdesini bagisliyorum veya sabit bir tutar1 ayirtyorum)”
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ifadesine verdikleri yanitlar incelendiginde, %48°1 (n=230) arindirma islemini kendi
belirledikleri bir yonteme gore gergeklestirdiklerini belirtmistir. Bu durum, bireysel
diizeyde yontemsel cesitliligin yiiksek oldugunu ve arindirma pratiginin standart bir
yontemle degil, kisisel yorum ve inisiyatife dayali olarak siirdiiriildiglni
gostermektedir. Buna karsilik, %43.2°1ik bir kesim (n=207) bu sekilde bir uygulama
gerceklestirmedigini ifade etmis, %8.8’lik bir katilime1 grubu (n=42) ise bu konuda
emin olmadigini belirtmistir. Bu sonug, arindirma konusunda uygulama birliginden
uzaklasildiginm1 ve farkli yorumlarin siirece yon verdigini ortaya koymaktadir.
Katilimeilarin 6nemli bir kisminin bireysel yontemlerle hareket ediyor olmasi,
arindirma siirecinde standartlagtirllmig, agik ve herkes i¢in erisilebilir bir sistem

thtiyacini giiclendirmektedir.

Bu baglamda, Soru 10 ile Soru 12 arasinda ¢apraz tablo (crosstab) analizi uygulanmasi
uygun gorlilmiistiir. Nedeni ise bireysel olarak arindirma yaptigini belirten
katilimcilarin bu islemi gergekten rehberlerde tarif edilen sekilde mi yoksa kendi
belirledikleri keyfi yontemlerle mi gerceklestirdikleri sorgulamaktir. Zira Islami finans
ilkelerine gore arindirma, sadece sembolik bir bagis degil, belirli kriterlere gore
hesaplanmas1 gereken bir ylikiimliiliiktiir. Katilimeinin “evet arindirma yapiyorum”
demesi tek basma yeterli bir gosterge degildir; bunun ser’i ilkelere uygun sekilde
yapilip yapilmadigi Soru 12 ile OSlglimlenmeye calisiimistir. Bu karsilagtirma,
yatirrmcilarin niyet ile fiil, farkindalik ile uygulama arasinda nasil bir konumda

olduklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 5.12: 10 ile 12 Sorularmna Yoénelik Cevaplarinin Capraz Dagilimi

Soru 12: Arindirma islemini
kendi belirledigim yonteme
gore yaptyorum (Ornegin:
Kazancin belirli bir ylizdesini
(%5) bagisliyorum veya sabit

bir tutar1 ayirtyorum). Toplam
Emin
Degilim Evet | Hayir
Soru 10: Bilmiyorum 11 7 11 29
Yatirimlarimda bireysel | Evet 15 204 172 391
olarak armdirma islemi | Hayir 16 19 24 59
yapiyorum.
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Toplam 42| 230 207 479

Toplamda 479 katilimecinin verileri iizerinden yapilan analiz sonucunda, arindirma
yaptigin ifade eden 391 katilimcinin yaklasik 9%52.2°si (n=204) arindirma islemini
kendi belirledigi yontemle gergeklestirdigini belirtmistir. Ancak dikkat ¢eken bir
sekilde, yine bu gruptaki 172 kisi (%44.0) kendi yoOntemine gore arindirma
yapmadigini ifade etmistir. Bu durum, bireysel olarak arindirma yapan yatirimcilarin
kayda deger bir kisminin islemi kendi belirledigi sistematik bir metoda
dayandirmadigini, dolayisiyla uygulama big¢imlerinin  standart dis1  veya
yonlendirmeden yoksun oldugunu gostermektedir. Daha da 6nemlisi, bireysel olarak
arindirma yaptigin1 belirten 15 kisi ise bu islemi nasil yaptigi konusunda emin
olmadigini ifade etmistir. Bu sonug, bazi yatirimcilarin arindirmay1 farkinda olmadan
ya da metodolojik belirsizlik iginde yaptiklarini diigiindiirmektedir. Diger taraftan,
arindirma yapmadigini ifade eden 59 katilimcidan 19’u (%32.2) “kendi belirledigi
yontemle arindirma yaptigini” belirtmis, bu da kavramsal bir karigikliga isaret
etmektedir. Muhtemelen bazi katilimcilar, dogrudan pay senedi bazli bir arindirma
yerine, donemsel ya da genel bagis benzeri uygulamalari arindirma olarak
degerlendirmistir. Benzer bir durum, “bilmiyorum” yanitin1 veren 29 kisilik grupta da

gdzlenmis; bu gruptaki 7 kisi kendince bir arindirma yontemi uyguladigini belirtmistir.

Bu bulgular, yatirnmcilarin biiylik kismimin arindirma uygulamasia yonelik bir
motivasyona sahip oldugunu, ancak yontem ve igerik agisindan ciddi bir standart
eksikligi bulundugunu ortaya koymaktadir. Yatirimeilar arindirma yapiyor olsa dahi,
bu islemi usuliine uygun bicimde gerceklestirme konusunda belirgin bir bilgi eksikligi

ve yontemsel ¢esitlilik s6z konusudur.

5.1.3.Merkezi Hesaplama Sistemine Yonelik Tutum

Bu kisimda, katilimcilarin onerilen merkezi hesaplama sistemi modeline yonelik
tutumlar1 degerlendirilmistir. Bu kapsamda toplam dért soru yoneltilmistir: Ugii Likert
tipi kapali uglu, biri ise agik uglu olarak yapilandirilmistir. Likert tipi sorular
aracilifiyla modelin uygunlugu, kullanim kolaylig1 ve istifade edilebilirligi olmak
tizere Uic temel boyutta algilanan yeterliligi Ol¢lilmiistiir. Katilimcilarin bu modelin

islevselligine dair genel egilimlerini anlamak amaciyla tanimlayici istatistikler
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(descriptive statistics) ve frekans analizleri kullanilmistir. Ac¢ik uglu soru ise,
katilimcilara modelin uygulanabilirligine dair goriislerini daha ayrintili ve kisisel
olarak ifade etme imkami sunmustur. Elde edilen bulgular, Onerilen sistemin
yatirimcilar agisindan ne Olgiide kabul gordiigiinii ve uygulanabilir bulundugunu

ortaya koymak acisindan 6nemli veriler sunmaktadir.

Tablo 5.13: Merkezi Hesaplama Sistemine Dair Tanimlayic1 Istatistik Tablosu

Standart
N | Minimum | Maksimum | Ortalama | Sapma
Soru 13: Onerilen bu 479 1 5 4.13 .884
sistemin bana uygun
oldugunu diisiiniiyorum.
Soru 14: Onerilen bu 479 1 5 4.26 818
sistemin bana gesitli
yonlerden kolaylik

saglayacagini diiglinliyorum
(Ornegin: zaman tasarrufu,
teknik kolaylik vb.).

Soru 15: Onerilen bu 479 1 5 4.23 824
sistemden ben de istifade
edebilecegimi

diistinliyorum.
Gegerli N 479

Elde edilen bulgulara gore, katilimcilar genel anlamda 6nerilen sisteme karsi olumlu
bir yaklasim sergilemektedir. “Onerilen bu sistemin bana uygun oldugunu
diistiniiyorum” ifadesine iliskin ortalama deger 4.13 olup, bu durum sistemin genel
kabule yakin bulundugunu gostermektedir. “Sistemin g¢esitli yonlerden kolaylik
saglayacag1” ifadesine verilen yanitlarin ortalamasi ise 4.26 ile en yiiksek degere
ulasarak, sistemin pratik faydalar agisindan yatirimcilar nezdinde yiiksek potansiyel
tasidigin1 ortaya koymustur. Benzer sekilde, “Sistemden istifade edebilecegini
diisiinen” katilimcilarin  ortalamast 4.23 olarak hesaplanmis, bu da sistemin

islevselligine yonelik giiclii bir beklentinin var oldugunu gostermektedir.

Bu veriler, 6nerilen sistemin yalnizca teorik olarak degil, ayn1 zamanda pratik diizeyde
de yatirimcilar tarafindan benimsenebilecek bir ¢6ziim olarak degerlendirildigine

isaret etmektedir. Tiim sorularin standart sapma degerlerinin 0.8 ila 0.88 araliginda

169



seyretmesi, goriislerin biiylik oranda yakinlastigini ve ¢ok uc¢ dagilimlar olmadigin

gostermektedir.

Tablo 5.14: Merkezi Hesaplama Sistemine Yonelik Sorularin Gegerli Yanit
Sayilan

Soru 13 Soru 14 Soru 15
Gegerli 479 479 479
Eksik 0 0 0

Analize dahil edilen 479 katilimciya, dnerilen merkezi hesaplama sistemine iligkin ii¢
farkl1 tutum sorusu yoneltilmistir. ilgili sorulara verilen yanitlarm tiimii gegerli kabul
edilmistir. Her bir soru i¢in gegerli yanit sayis1 (n=479) olup, herhangi bir eksik veri
bulunmamaktadir (Missing=0). Bu durum, veri setinin eksiksiz oldugunu ve
analizlerin gilivenilir bir temele dayandigini gostermektedir. Katilimeilarin higbir
soruyu yanitsiz birakmamis olmalari, ¢alismaya olan ilgilerinin ve sorularin

anlasilirhginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Tablo 5.15: Katiimeilarin “Onerilen Bu Sistemin Bana Uygun Oldugunu
Diisiiniiyorum” Sorusuna Yonelik Cevaplarinin Dagilim

Soru 13: Onerilen bu sistemin bana uygun oldugunu diisiiniiyorum.

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
1 10 2.1 2.1
2 14 2.9 5.0
3 58 12.1 17.1
4 220 45.9 63.0
5 177 37.0 100.0
Toplam 479 100.0

Katilimcilara yoneltilen “Onerilen bu sistemin bana uygun oldugunu diisiiniiyorum”
ifadesine verilen yanitlar incelendiginde, genel olarak sistemin katilimcilar tarafindan
olumlu karsilandig1 goriilmektedir. Verilere gore, katilimcilarin %45.9’u bu ifadeye
“katiliyorum”, %37’si ise “kesinlikle katiliyorum” yanitim1 vermistir. Bdylece,
toplamda %82.9°1uk bir kesim 6nerilen sisteme yonelik gii¢lii bir uyum ve kabul beyan
etmistir. Ote yandan, kararsiz kalan katilimcilarin oram %12.1 diizeyindedir. Sistemi

kendisine uygun bulmayan katilimcilarin orani ise oldukga diisiiktiir; sadece %2.9°u
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“katilmiyorum”, %2.1°1 ise “kesinlikle katilmiyorum™ seklinde goriis bildirmistir. Bu
dagilim, Onerilen sistemin genis katilimci kitlesi tarafindan benimsendigini ve genel
anlamda pozitif bir tutumla degerlendirildigini gostermektedir. Elde edilen bu

bulgular, sistemin uygulanabilirligi agisindan 6nemli bir destek saglamaktadir.

Tablo 5.16: Katiimcilarin “Onerilen Bu Sistemin Bana Cesitli Yonlerden
Kolaylik Saglayacagimi Diisiiniiyorum (Ornegin: Zaman Tasarrufu, Teknik
Kolaylik vb.)” Sorusuna Yonelik Cevaplarinin Dagilimi

Soru 14: Onerilen bu sistemin bana cesitli yonlerden kolayhk
saglayacagim diisiiniiyorum (Ornegin: zaman tasarrufu, teknik
kolaylik vb.).

Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
1 6 1.3 1.3
2 16 3.3 4.6
3 30 6.3 10.9
4 223 46.6 57.4
5 204 42.6 100.0
Toplam 479 100.0

Katilimcilara yéneltilen “Onerilen bu sistemin bana cesitli yonlerden kolaylik
saglayacagini diislinliyorum (6rnegin: zaman tasarrufu, teknik kolaylik vb.)” ifadesine
verilen yanitlar, sistemin islevsel yararlar1 agisindan olduk¢a olumlu bir alginin
olustugunu gostermektedir. Verilere gore katilimcilarin %46.6’s1 bu ifadeye
“katiliyorum”, %42.6’s1 ise “kesinlikle katiliyorum” yanitim1 vermistir. Boylece
toplamda %89.2 gibi yiiksek bir oran, 6nerilen sistemin kendilerine gesitli agilardan
kolaylik saglayacagi yoniinde goriis bildirmistir. Kararsiz kalanlarin orani yalnizca
%6.3 iken, bu sisteme olumsuz yaklasanlar olduk¢a diisiik bir diizeyde kalmistir;
yalmizca %3.3’t4 “katilmiyorum”, %1.3’1 ise “kesinlikle katilmiyorum” yanitini
vermistir. Bu bulgular, sistemin yatirimci agisindan sadece uygun degil, ayn1 zamanda
pratik faydalar sunduguna dair gii¢lii bir kanaat oldugunu ortaya koymakta ve sistemin
uygulamaya gecirilmesi halinde kullanicilar nezdinde yiiksek bir kabul goérecegini

desteklemektedir.
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Tablo 5.17: Katihmcalarin “Onerilen Bu Sistemden Ben De Istifade
Edebilecegimi Diisiiniiyorum” Sorusuna Yonelik Cevaplarinin Dagilimi

Soru 15: Onerilen bu sistemden ben de istifade edebilecegimi
diisiiniiyorum.
Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
1 8 1.7 1.7
2 14 2.9 4.6
3 30 6.3 10.9
4 235 49.1 59.9
5 192 40.1 100.0
Toplam 479 100.0

Katilimcilara yoneltilen “Onerilen bu sistemden ben de istifade edebilecegimi
diistinliyorum” ifadesine verilen yanitlar, sistemin bireysel diizeyde saglayacagi
faydaya iliskin giicli bir olumlu tutumu ortaya koymaktadir. Verilere gore
katilimcilarin %49.1°1 bu ifadeye “katiliyorum”, %40.1°1 ise “kesinlikle katiliyorum”
seklinde yanit vermistir. Boylece toplamda %89.2°lik bir kesim, sistemden dogrudan
fayda saglayabilecegine inandigini ifade etmistir. Kararsiz kalanlarin orani %6.3
diizeyindeyken, sisteme yonelik olumsuz goriis bildiren katilimcr orant oldukca
diistiktiir; yalnizca %2.9’u “katilmiyorum”, %1.7°s1 ise “kesinlikle katilmiyorum”
demistir. Bu dagilim, 6nerilen sistemin yatirimcilar tarafindan yalnizca genel anlamda
uygun ya da faydali goriilmedigini, aym1 zamanda kisisel diizeyde de somut yarar
saglayacagina dair giiclii bir beklentinin mevcut oldugunu gostermektedir. Bu durum,
sistemin  benimsenme potansiyelini artiran Onemli bir gOsterge olarak

degerlendirilebilir.

Anketin son sorusu ise katilimeilarin verdikleri agik uglu yanitlardan olusmaktadir. Bu
yanitlar genel olarak onerilen merkezi hesaplama sistemine dair olumlu bir yaklagimi
yansitirken, sistemin daha islevsel ve gilivenilir hale gelmesi i¢in ¢esitli elestiri ve
oneriler de sunulmustur. En ¢ok vurgulanan husus, sistemin giivenilirligi ve seffaflig
olmustur. Bir¢ok katilimci, sistemin mutlaka SPK, Borsa Istanbul, TKBB gibi resmi
kurumlarin denetiminde yiiriitiilmesi gerektigini, aksi takdirde yatirimer giliveninin

zedelenecegini belirtmistir. Katilimcilar bu husus su sekilde ifade etmektedirler:
“Giivenilir olmasi yeterlidir”

“MKK, Borsa Istanbul, SPK ve TKBB gibi kurumlarin hepsi

entegreli olarak ¢alisirsa ¢ok faydali olur”
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“Resmi bir uygulama olmasi lazim. Devlet veya otoriteler
tarafindan kontrol altinda tutulmas: sart. Boylece giiven

saglanmig olur”

“Sistem giizele benziyor ancak Borsa Istanbul ve SPK gibi
kurumlar tarafindan denetilmesi gerekir aksi taktirde

yvatirimcilar nezdinde giivence sarsintisina neden olabilir”

Ayrica, yatirimeilarin yapilan arindirmanin dayandigi verileri gorme ve hesaplamalari
takip edebilme talebi 6ne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda “yatirimciya yapilan arindirma
hesaplamasimin  gerekgeli bir raporla sunulmasi” gerektigi belirtilmis, bazi
katilimcilar ise Onceki hatali uygulamalara atifla manuel arindirmay1 daha giivenli
bulduklarim1 dile getirmistir. Sistemin {icretsiz veya makul tcretli olmas1 gerektigi
sikca ifade edilirken, portfoy entegrasyonu, mobil uygulama ile entegrasyon, kullanici
dostu sade bir ara yiiz ve yaslh yatirnmcilar i¢in erisilebilirlik gibi teknik beklentiler de
dikkat cekmistir. “Bu sistem sadece katilim bankalarinda olmasin, herkes
faydalansin” gibi ifadelerle yaygin erisim cagrist yapilmistir. Ozellikle zarar
durumlarinda arindirma gerekliligi, temettii bazli arindirma alternatifi, sirketlerin
endeks disia ¢ikma tarihleri, gegmis donem islemlerinin kapsanmasi gibi konularda
bilgi eksikligi ve agiklik ihtiyaci 6ne ¢ikmis; sistemin bu yonlerinin netlestirilmesi
istenmistir. Bir katilimc1 bu durumu su sozlerle dile getirmistir: “Bilanco donem
kapanminca agiklantyor. Hisseyi donem iginde alip satarsam arindirma miktart aylar
sonra ¢ikacak. Bunlarin takibi miimkiin mii?”’. Diger yandan, “arindirmaya gerek
yok” veya “bu isleri gereksiz buluyorum” diyen az sayida katilimci da olmus, bu
kisiler arindirmay1 fikhi olarak tartismaya agmistir. Genel olarak sistemin ¢ok sayida
yatirrmel agisindan pratik bir ¢oziim sundugu, yillardir manuel armndirma yapan
yatirimeilar i¢in ciddi bir zaman tasarrufu ve kolaylik saglayacagi sik¢a vurgulanmus,
bir katilimer bunu “hayalimdeki sistem budur” sozleriyle ifade etmistir. Yine bu
sistemin olumlu y&nlerini birgok katilimer dile getirmistir. Iste bazilarinm ifadeleri su

sekildedir:

“Gercek anlamda beni tatmin edecek bir sistem. Inanilmaz

zaman tasarrufu olacak benim icin”

“Cok faydali bir model olarak goziikiiyor”
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“Giivenilir olmast ve diizgiin hesaplamast onemli. Eger bu

sekil olursa biiyiik kolaylik olur”

“Boyle bir pratik modelin olmasi1 dini hassasiyeti olan

yvatirimctlar igin elbette fayda saglayacaktir”

“Giizel fikir. Kim diisiinmiigse Allah razi olsun. Bilmeyenlere

kolaylik olacak. Insallah tez zamanda faaliyet gecer”
“Miithis bir uygulama olur gergekten”

Tim bu degerlendirmeler, 6nerilen sistemin yiiksek bir potansiyele sahip oldugunu
ancak basarili bir uygulama i¢in seffaflik, denetim, teknik entegrasyon ve kapsamli

tanitim gibi alanlarda gelistirilmesi gerektigini gostermektedir.

5.2. Nitel Bulgular

Bu baglik altinda goriismeler neticesinde elde edilen bulgularin analizine yer

verilmistir. Bu baglamda toplam alt1 ana tema elde edilmistir.

5.2.1. Arindirmanin Anlam ve Gerekliligi

Bu ana tema kapsaminda katilimcilarin arindirma kavraminmi nasil tanimladigi, bu
kavrama ne diizeyde asina olduklari ve konuya dair bireysel farkindaliklari ele
alinmaktadir. Ayrica, arindirmanin dini ve ahlaki bir yiikiimliiliik olarak goriiliip
goriilmedigi ve arindirilan tutarlarin nereye sarf edilmesi gerektigine dair yaklagimlar
da bu baslik altinda analiz edilmektedir. Katilimcilarin konuya bakisi, arindirmay1
yalnizca teknik bir islemden Gte, inangla baglantili bir biling meselesi olarak ele

almaktadir.

5.2.1.1. Arindirma Kavram

Katilimcilarin biiyiik boliimii arindirma kavramini, yatirimeinin sirkete ortak olmasi
yoluyla elde ettigi kazang igerisinde bulunan gayrimesru unsurlarin, kendi payina
diisen kism1 oraninda temizlenmesi olarak tanimlamaktadir. Bu tanimda, 6zellikle faiz
gelirleri, siipheli kazanglar ve Islam’a uygun olmayan faaliyetlerden dogan gelirlerin

maldan uzaklastirilmast gerektigi vurgulanmaktadir. Katilimcilara gbre bu siirec,
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Islam iktisadinin temel ilkelerinden biri olan helal kazang arayismin pratikteki

karsiligidir.

“Arindirma,  bir  gsirketin  gayrimesru  gelirlerinden,
yatirimcinin sahip oldugu hisse oranina denk gelen kismin

temizlenmesi islemine verilen isimdir” (K7).

“Bu siireg, Islami etik ilkeleri ¢ergevesinde yatirimcinin
kazancina karisan haram gelirin ayristirimasint saglama

yoniinde énemli bir fonksiyona sahiptir” (K8).

Bazi katilimcilar arindirma kavramini yalnizca teknik bir uygulama olarak degil, ayni
zamanda bireyin vicdani sorumlulugu olarak goérmektedir. Bu dogrultuda,
arindirmanin temel amacinin, gayrimesru kazancin maldan uzaklastirilmasinin yani

sira, yatirimeinin goniil huzuruna kavusmasi oldugu dile getirilmistir.

“Benim icin arindirmanin anlami;, soz konusu gayrimesru
gelirlerden, Islam in ongordiigii sekilde temizlenmektir. Amac,

bu gelirlerden kurtulmak ve géniil rahatligina kavusmaktir”

(K3).

Armdirmanin fikhi boyutuna atif yapan katilimeilar ise bu islemin, Islam hukukunun
mala karigan harami ayirma ilkesine dayandigini belirtmistir. Bu gorlise gore
arindirma, yatirimeinin payina diisen gayrimesru kismui tasfiye etmesini ifade eder ve

bu yoniiyle hem bireysel sorumluluk hem de ahlaki bir temizlik anlayisidir.

“Arindirma dedigimiz sey... yatirimcumn kendi payina isabet
eden kismin tasfiye edilmesi islemi ashinda. Bu yoniiyle,

haramin mala karismasini engellemeye yonelik bir uygulama

diyebiliriz” (K4).

Bu degerlendirmeler 15181nda, arindirma kavramai, yalnizca bir hesaplama teknigi degil;
yatirimeinin helal-haram ayrimina verdigi onemin, fikhi bir sorumlulukla birlestigi

ahlaki, dini ve teknik boyutlar1 i¢eren biitiinsel bir yaklasim olarak ortaya ¢ikmaktadir.

5.2.1.2. Arindirma Farkindahg

Katilimcilarin biiylik ¢cogunlugu, katilim endeksine yatirim yapan bireyler arasinda

arindirma kavramina dair bilgi diizeyinin son derece diisiik oldugunu ifade etmistir.
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Ozellikle sosyal medyada veya yatirim gruplarinda aktif olan bireylerin bile arindirma
konusunda herhangi bir farkindalik gdstermedigi, bu kavramin yatirimcilar arasinda

ya hi¢ bilinmedigi ya da dogru anlasilmadig dile getirilmistir.

“Arindirmanin ne oldugunu hi¢ bilmeyen, bu konuda hi¢bir
fikri olmayan bir¢cok yatirnmci var gergekten... Armndirma
konusunda insanlarin %90-95 inin hi¢bir bilgisi olmadigim
diistintiyorum. Mesela 10 000 — 15 000 kisinin bulundugu
sosyal medya gruplarinda bile kimsenin umurunda degil, ya

da bu konuyla ilgili bir bilgiye sahip degiller” (K1).

“Bilgi diizeyi bence 10 itizerinden 1 ya da 2 civarinda... Hatta
Islam Iktisadi mezunu arkadaslar arasinda bile arindirma

oranlarini ya da nasil hesaplandigini bilmeyenler vardi” (K5).

Baz1 katilimcilar, armmdirma farkindaliginin diisiikligiinii  yatirimeilarin - katilim
endeksine yonelik yanlis algilarina baglamaktadir. Bu goriise gore, endekste yer alan
pay senetlerinin otomatik olarak helal kabul edilmesi, yatirimciyr arindirma
sorumlulugundan muaf zannettirmektedir. Bu durum, 6zellikle dini hassasiyeti olan
bireylerin, bilingli olmadan gayrimesru gelirlerden faydalanmalarina yol

acabilmektedir.

“Faiz hassasiyeti olan bazi kisilerin ise béyle bir seyin
gerekliliginden ya da varligindan haberdar olmadigim
gordiim. Yani katilim endeksinde bir hisse varsa bunu otomatik
olarak caiz kabul edenler ¢ok fazla” (K5).

“Ilk basta boyle bir sey yapilmasi gerektiginden habersizler.
Sirketlerin Islam’a uygun olmayan gelirler elde ettigini de
bilmiyorlar. Ogrendikleri zaman ise bu durum nefislerine agir

geliyor” (K3).

Yas grubu, deneyim diizeyi ve yatirnm siiresi gibi faktorlerin de arindirma
farkindaliginda etkili oldugu vurgulanmistir. Ozellikle yasca biiyiik ya da piyasaya
yeni giren bireylerin arindirma konusuna uzak kaldig ifade edilmistir. Buna karsilik,
uzun siiredir piyasada olan ya da bu alanla akademik ilgisi olan bireylerin ise farkinda

olduklar1 halde uygulamada eksiklik gosterdikleri belirtilmistir.
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“Bu endekste yatirim yaptiginin ya da arindirma gerektiginin
farkinda olmayan yatirimcilar olabilir. Ozellikle yas¢a biiyiik
olanlar ya da bu iglere yeni baslamig kisiler, bu tiir detaylara

hdkim olmayabilir” (K4).

“Ben yillardwr piyasadayim... Ag¢ik konusmak gerekirse,
arindirma konusunda bilgi seviyesi genel olarak diisiik,

uygulama bigcimleri ise olduk¢a daginik” (K6).

Katilimcilar ayrica, sadece kavramsal bilgi eksikliginin degil, ayn1 zamanda uygulama
asamasindaki kafa karisikliginin da farkindalik diizeyini olumsuz etkiledigine dikkat
cekmistir. Yatirnmcilarin hangi donemi esas alacagi, hangi oran1 baz alacagi, giin
hesabini nasil yapacagi gibi teknik konularda net bir bilgiye sahip olmadigi, bu nedenle

arindirmanin ertelendigi veya ihmal edildigi belirtilmistir.

“Yatirimcularin ¢ogu neyi nasil arindiracagint bilmiyor.
Hangi orani alacak, hangi donemi esas alacak, elinde tuttugu

giin sayisini mi hesaba katacak... Bunlar karisik islemler”

(K6).

“Kimi kafasina gére bir miktar arindwriyor, kimi fazla veriyor,

kimi az veriyor, bazilari da hi¢ vermiyor” (K3).

“Insanlar arindirmamn ne oldugunu bilse bile uygulamiyor.
Ya da kendi kafasina gére, el yordamiyla bir yontem belirleyip
buna gore tasfive yapmaya ¢alisiyor. Bu da hem yontemsel

olarak saglhksiz hem de siirdiiriilebilir degil agik¢asi” (K4)

Bu bulgular, arindirma uygulamasinin yalnizca teorik anlamda degil, pratik diizeyde
de sistematik bir sekilde anlagiimadigini ve bu nedenle yatirimcilar arasinda ciddi bir

biling eksikligi bulundugunu gostermektedir.

5.2.1.3. Arindirmanmn Dini ve Ahlaki Boyutu

Katilimcilar arasinda yaygin sekilde paylasilan goriis, arindirmanin yalnizca teknik bir
gereklilik degil, dini bir zorunluluk ve ahlaki bir sorumluluk oldugudur. Arindirma

siireci, Islam’in kazangla ilgili hassasiyetlerini dikkate alarak yatirimcinin malim
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temiz tutma gabasi olarak tanimlanmakta, bunun yapilmamasi halinde bireyin hem dini

hem de vicdani bir sorumlulukla kars1 karsiya kalacagi vurgulanmaktadir.

“Arindirma gereklidir... Arindirma bana gore bir zorunluluk.
Mecburiyet  diyebiliriz  buna.  Yatirimci...  armdirma
yapmazsa... hem dini agidan hem vicdani agidan problemli bir

durum olusturur” (K4).

“Ac¢ik konusmak gerekirse, ben arindirmayr hem dinen gerekli

hem de vicdani bir sorumluluk olarak gériiyorum” (K6).

Bazi katilimcilar arindirmayi, Islam fikhinda haram gelirle temas etmis kazancin
temizlenmesi ilkesine dayandirmakta, bu uygulamanin gegmisten giiniimiize uzanan
fikhi orneklerle temellendirildigini belirtmektedir. Arindirma, bu goriise gore, fikhi
acidan yapilan bir “temizleme” eylemidir ve zenginligin helallestirilmesinin bir

parcasi olarak goriilmektedir.

“Zaten fikhi olarak baktigimizda, arindirma yapilan bu para
zaten ‘haram karismis’ paradwr” (K1).

“Hadislerde de insanin malini temizlemek icin zekat verdigi,
farkl gelirler elde ettiginde ise bagis ve sadaka gibi yollarla
bu temizligi sagladigi belirtiliyor. Bu yiizden arindirma hem

dini agidan hem de mantiken gerekli bir seydir” (K2).

Ayrica, armdirmanin yalmzca bireysel hassasiyetle degil, biiyiik Islam alimlerinin
fetvalarina dayanan sistematik bir sorumluluk oldugu goriisii de dile getirilmistir. Bu
bakis acisina gore, arindirma uygulamasi, bireyin dini yiikiimliiliikklerden kurtulmasi

ve vicdanen huzura ermesi agisindan da 6nem arz etmektedir.

“Ben de bu armndirmayi, biiyiik dlimlerin verdigi fetvalar
dogrultusunda ve onlarin gosterdigi usullere uyarak
yapryorum... Yapilan islemi tam ve dogru sekilde yerine

getirmek ki tizerimden mesuliyeti atabileyim” (K3).

Bazi katilimcilar ise arindirmanin gerekliligini, modern ekonomik sistemin dogasi ile
iliskilendirmektedir. Bu goriise gore, katilim endeksine dahil sirketlerin bile dolayli da
olsa faizle temas hélinde oldugu kabul edilmekte ve bu durum, pay senedi yatirimeisini

ister istemez arindirmaya yoneltmektedir.
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“Sunu  soyleyebilirim: Ozellikle hisse senetleri acisindan
armdirma yapilmast sart gibi gértintiyor. Ciinkii her ne kadar
bu hisseler katilim endeksine tabi olsa da mutlaka bilancoda
acikca goriilmeyen bazi unsurlar ya da Islam iktisad
acisindan  uygun olmayan kazanglar bulunabiliyor. Bu
nedenle, bunlarin bir sekilde arindiriimasi gerekiyor ... Ctinkii
bu, bir ortaklik geliridir ve bu ortaklik yoluyla elde edilen
kazang, ekonomik sistemin dogasi geregi bir sekilde faizle

temas edebilir” (K10).

“Katilim endeksi kapsaminda yatirim yapan ya da yapmayt
diigiinen bir kisi, eger ilgili sirkette gayrimesru gelir varsa,
bunlart arindirmak kayduyla o sirketin hisselerini alabilir...
Aksi  takdirde, istemeden gayrimegru geliri kendi helal

kazancina karigtirmis olur” (K7).

Bazi katilimcilar, arindirmanin dini bir zorunluluk oldugu yoniindeki kanaatlerini,
benzer 6rnek uygulamalara atif yaparak temellendirmistir. Ozellikle Bati iilkelerindeki
Islami duyarliliga sahip cevrelerde uygulanan maas arindirmalari, faizli zorunlu
karsilik gelirlerinin tasfiyesi gibi 6rnekler, bu konudaki bireysel hassasiyetin sadece
pay senetleriyle sinirli kalmadigimi gostermektedir. Katilimcilar, bu tiir 6rnekleri
referans vererek, arindirmanin yalnizca teorik bir fikhi mesele degil, ayn1 zamanda

pratikte karsilig1 olan bir ilkesel durus oldugunu ifade etmektedir.

“Ozellikle Avrupa’da ya da Bati’da, bazi dlimler ve
diigtiniirler, bir kiginin calistigi kurumda gayrimesru gelir
varsa, o kurumdan aldigi maasin bile arindirilmasi gerektigini

savunuyor” (K1).

“Nitekim bunun birka¢ drnegini Islami hassasiyeti olan
kisilerin, sadece hisse senedinden degil farkll yerlerden elde
ettikleri  gelirlerde de benzer sekilde uyguladiklarini
goriiyoruz” (K2).

“Merkez bankasinda tuttugum zorunlu karsiliklardan gelen

faiz gelirini de elimden c¢ikarmak isterim... Eger bu geliri
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sermayeme katarsam, zamanla biiyiir ve daha biiyiik bir faiz

geliri haline gelir. Arindirmaya bu gozle bakiyorum” (K3).

Tim bu ifadelerden hareketle, katilimcilarin arindirmay1 salt bir hesaplama ya da
teknik prosediir olarak degil; dini mesruiyetin, i¢ huzurun ve ahlaki biitlinliigiin
korunmasina yonelik bir bilingli eylem olarak gordiikleri anlasilmaktadir. Arindirma,
bu baglamda, yatirimeinin sadece mali degil, ayn1 zamanda manevi sorumlulugunu da

yerine getirmesini saglayan temel bir unsur olarak konumlanmaktadir.

5.2.1.4. Arindirmanin Sarf Alanlar1

Arindirma uygulamasinda en az hesaplama kadar 6nemli bir diger konu da elde edilen
gayrimesru gelirin hangi alanlara yonlendirilecegi, yani sarf alanlaridir. Bu baglik
altinda goriis bildiren katilimeilar, arindirma ile elde edilen meblagin bireysel menfaat
iceren yerlere degil, toplum yararina kullanilacak ve kigisel fayda ihtimali tagimayan

alanlara aktarilmasi gerektigi konusunda hemfikirdir.

Baz1 katilimcilar, arindirilan tutarin dogrudan bireysel iliskiler iizerinden
dagitilmasinin, niyet ve fayda iliskisi bakimindan sorun olusturabilecegini
diistinmektedir. Bu nedenle, vakif, dernek veya kamuya hizmet eden sosyal yardim

kuruluglar1 gibi aracilik yapan, giivenilir ve bagimsiz yapilar 6nerilmektedir.

“Ayrica bu siirecte hicbir sekilde kar giidiilmemesi gerektigini
diigtiniiyorum... Bu nedenle ya bir vakfa ya da giivenilir baska

bir yere gondererek arindirma yapryorum” (K3).

Ayrica, arindirma sonrasi elde edilen tutarin bizzat kisi tarafindan kullanilmast veya
geri dolayli faydaya doniismesi de katilimcilar tarafindan “arindirmanin ruhuna aykir1”
olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda, sarf alanlarinin belirlenmesinde sadece ser’i
uygunluk degil, ahlaki mesafe ve kisisel menfaatten uzak durma hassasiyeti de 6n
plandadir. Baz1 ifadelerde ise bu tiir gelirlerin miimkiinse kamusal faydaya tahsis
edilmesi gerektigi vurgulanmis, bu baglamda arindirilan gelirlerin “yenmemesi” ve

toplumun ortak yarar1 gézetilerek aktarilmasi gerektigi 6zellikle belirtilmistir.

“Ama aslinda bu paralar yenmemeli. En faziletli olani, bu
paralart  toplumun ortak yararmma kullanilacak yerlere

yvonlendirmektir” (K1).
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Bu ifadelerden yola ¢ikildiginda, katilimcilar arasinda arindirma sonrasi gelirin nereye
aktarilmas1 gerektigi konusunda genel bir ilkesel mutabakat oldugu goriilmektedir.
Sarf alanlariyla ilgili bu yaklasim, sadece fikhi ol¢iitleri degil, ayn1 zamanda manevi

duyarliliklar1 ve ahlaki sorumlulugu da gézeten bir anlayisa dayanmaktadir.

5.2.2.Mevcut Arindirma Siirecine Dair Deneyim ve Gozlemler

Bu ana tema, katilimcilarin mevcut arindirma uygulamalarina iliskin bireysel
deneyimlerini ve gozlemlerini kapsamaktadir. Siirecin uygulamadaki zorluklari,
yatirimcilarin bu konuda bireysel ¢aba gostermeye mecbur kalmalart ve alternatif
arindirma yontemlerine yonelmeleri gibi hususlar detayli bigimde ele alinmaktadir.
Ayrica yatirim vadelerinin arindirmaya etkisi ve katilim endeksi i¢indeki sirket se¢cimi

tercihleri de katilimcilarin uygulamadaki yonelimlerini anlamaya katki saglamaktadir.

5.2.2.1. Arindirma Siirecinin Uygulamadaki Zorluklari

Katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu, mevcut arindirma siirecinin uygulamada ciddi
zorluklar igerdigini, bu nedenle yatirimeilarin ya siireci eksik yerine getirdigini ya da
tamamen terk ettigini belirtmistir. En sik dile getirilen sorunlar arasinda, veriye ulagim
glicliigii, hesaplama karmasikli§i, sistemin bireysel ¢cabaya dayali olmasi ve finansal

mahremiyetle ilgili problemler 6ne ¢ikmaktadir.

Bircok katilimci, meveut yontemin teknik bilgi gerektirmesi nedeniyle yatirimcilar
tarafindan kolaylikla uygulanamadigini ifade etmistir. Arindirma oranlarina erisim, bu
oranlarin neye gore kullanilacagi, hangi tarih araliklarinin esas alinacagi gibi pek ¢ok

ayrintinin bireysel yatirimciy1 zorladigi belirtilmistir.

“T . .
Is arindirma kismina gelince is karisiyor... oranlar var ama

bu verilerle nasil hesap yapilacagini herkes anlayamiyor”

(K3).

“Bana gore burada en biiyiik sorun su: Ne kadar arindirma
vapilacagi nasil belirlenecek? Yani kisi elde ettigi gelirin ne

kadarini arindirmasi gerektigini nasil hesaplayacak?” (K10).

Katilimcilar, siirecin manuel ilerlemesinin hem zahmetli hem de hataya a¢ik oldugunu

vurgulamis; ozellikle bireylerin tiim islem ge¢misini kendisinin takip etmesi, KAP
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tizerinden ilgili verileri aragtirmasi ve hesaplamay1 kendi basina yapmasi gerektigi bir

sistemde uygulamanin siirdiiriilebilir olmadigini ifade etmislerdir.

“Sistemin manuel olmasi, armdirmay kisisellestiriyor ve bu

da zorluk doguruyor diyebilirim” (K4).

“Arindirma igini gercekten hakkiyla yapmak isteyen bir
yatirimci igin stireg olduk¢a zahmetli ve kafa karistirici” (K6).

“Ben ve benim gibi bir¢cok yatirimcumn, ilgili donemde alip
sattigr hisselerin tiim bilgilerini kayda gegirip bilancolar
aciklanana kadar beklemesi gerekiyor. Bu siire¢ gergekten can
stkici olabiliyor. Zira bazen insan yaptigi islemleri kayda

gecirmeyi unutabiliyor” (K7)

“Helal kazang¢ hassasiyetine sahip olan kisiler nezdinde
arindirma stirecinin ¢ok net olmadigint ve uygulanabilirligi
agisindan bazi zorluklarin bulundugu asikardir... mahzurlu
gelirlerin neye nispetle hesaplanacagi, hesap sisteminin
kismen karmasik olmasi, armdirma verilerinin KAFIF
formlarinin duyuru siirecine baglh olmasi, araci kuruluslar
vasitasiyla  yapilan alim-satimlarin  geriye doniik tek-tek
hesaplanmasi ve pay senedine sahip oldugumuz siirenin
hesaplamadaki etkin fonksiyonu insanlarin aklini karistiran

temel bazi hususlardr” (K§)

Baz1 katilimcilar ise, bu siirecin bu kadar bireysellestirilmis olmasinin, sistemsel bir
bosluga isaret ettigini ve bu durumun yatirimcilar arasinda daginik, tutarsiz
uygulamalara neden oldugunu belirtmistir. Katilim endeksi sisteminin giivenilirliginin
bu durumdan olumsuz etkilendigi, arindirma yapamayan kisilerin bazen tiim sistemi

terk ettigi dahi aktarilmistir.

“Madem igin igine girdik, artik ¢tkamayiz... Arindirma kismini
anlayamaywnca komple sistemi reddediyorlar. Bu da katilim

endeksinin itibarina ciddi zarar veriyor” (K3).

“Arindirma oranmi ve arindirma sistemi merkezi bir yapiya
kavusturulmadig siirece insanlar kendi inisiyatifiyle, goniil

rizasiyla ya da kalben i¢lerinin rahat ettigi sekilde arindirma
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yapabilir — ya da hi¢ yapmayabilir. Bu da stireci ucu ag¢ik ve
diizensiz bir hale getiriyor” (K5).

Baz1 katilimcilar, finansal mahremiyetin zedelenmesi riskine de dikkat ¢ekmistir.
Ozellikle ¢evresindeki yatirimeilarin kendisinden yardim istemesiyle kisisel portfdy
bilgilerine istemeden hakim oldugunu belirten bir katilimci, bu tiir bilgilere {igiincii

kisilerin erisiminin etik a¢idan sorunlu oldugunu ifade etmistir.

“Yani benden arindirma siirecini takip etmemi istiyor. Ama
agtk konusmak gerekirse ben béyle bir seyi yapmak istemem.
Ctinkii ister ailem olsun ister baska biri, bu tiir bilgilerin
tiglincii kigilerle paylasilmasini dogru bulmuyorum. Sonugta
bunlar mahrem bilgiler ... Bence bu bilgiler gizli tutulmali”
(K7).

Ayrica, arindirmanin uygulanabilirligini etkileyen bir diger husus da finansal
okuryazarlik diizeyidir. Gortislerde, teknik bilgilere hakim olmayan ya da arindirma
kavramina yabanci olan yatirimcilarin bu siireci yliriitemedigi, bu nedenle ya bilingsiz

bagislarla ya da tamamen ihmalle karsilasildig: dile getirilmistir.

“Arindirma ¢ok gerekli ve anlamli ama uygulamasi zor. Bu da
ister istemez yatirimcilari ya arindirmadan vazge¢meye ya da

vicdani bir rahatlikla yiizeysel bir bagis yapmaya yéneltiyor”
(K6).

“Lakin iilkemizde finansal okur-yazarligi daha diisiik olan
yatirimct sayist geneli olusturmaktadir... Bu kisitl bilgilerin
vanina uygulamadaki zorluklar ve karmagsik hesap sistemi

eklendiginde  armmdirma  uygulanmasi  zor  bir  hale

dontismektedir” (K8).

Sonu¢ olarak, mevcut armmdirma siireci katilimcilar tarafindan karmasik,
bireysellesmis, seffaf olmayan ve teknik olarak zorlayici olarak tanimlanmaktadir. Bu
durum, hem yatirimeilarin helal hassasiyetlerini tam olarak yerine getirmesini

engellemekte hem de sistemin biitiinliigiinii tehdit etmektedir.
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5.2.2.2. Yatirnmcilarin Bireysel Cabalari

Mevcut sistemin bireysel sorumluluga dayali olmasi nedeniyle, katilimcilarin dnemli
bir kismi arindirma stirecini kendi ¢abalariyla yiirlitmek zorunda kaldiklarini ifade
etmistir. Bu cabalar, genellikle Excel tablolar1 olusturmak, mobil uygulamalardan
yararlanmak veya yurtdisindaki modelleri arastirarak kisisel hesaplama yontemleri
gelistirmek gibi ¢esitli yollarla sekillenmektedir. Ancak tiim bu yontemlerin ortak

0zelligi, zaman alic1 ve dikkat gerektiren islemler olmalaridir.

Bazi katilimcilar, arindirma hesaplarini diizenli olarak kendi takip ettiklerini ve siireci

kisisel ¢abalariyla yonetmeye ¢alistiklarini belirtmistir.

“Ben yaklasik 4-5 senedir diizenli olarak arindirma
vapiyorum. Bazen Excel’de takip ediyorum, bazen de bu is i¢in

gelistirilmis bazi uygulamalart kullaniyyorum” (K1).

“Bu konuyla ilgili benim deneyimim, genelde ne kadar
arindirma yapmam gerektigini hesaplayan uygulamalardan

faydalanarak oldu” (K2).

Bazi katilimcilar, arindirma hesaplarini Excel gibi temel yazilim araglariyla yapmaya
calistiklarini, ancak bu ydntemlerin hem giivenilirlik hem de i¢ huzur agisindan

yetersiz kalabildigini ifade etmistir.

“Lisans donemindeyken bu igi Excel iizerinden yapryorduk...

Ama yine de i¢imiz rahat etmiyordu” (K3).

“Yurt disindaki orneklere baktik; orada bu isi nasil yapryorlar
diye arastirdik... Ardindan kendimize goére bir hesaplama

yontemi gelistirdik” (K3).

Katilimcilarin bazilari ise bu bireysel siirecin 6zellikle zamanlama ve takip agisindan
aksamalara yol acabildigini belirtmistir. Giinliik islemlerin anlik olarak
kaydedilememesi, unutulmasi ya da sonraya ertelenmesi gibi nedenlerle yatirimcinin

verimli bir takip yapmasi zorlagmaktadir.

“Ben ornegin bu islemleri bilgisayar ortaminda, Excel
lizerinden takip ediyordum. Ama bazen piyasa kapanmadan,
yani aksam 6’dan once iglem yaptigimda bilgisayara erigimim

olmadigi icin o islemleri o an kaydedemiyordum. Bu da ertesi
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giine sarkiyordu. Hatta bazi giinler tamamen unutabiliyordum

agtkcast” (K7).

Bu ifadeler, yatirimcilarin arindirmaya yonelik yiiksek bireysel motivasyona sahip
olsalar bile, sistemin gerektirdigi teknik yeterlilik, diizenli kayit ve bilgiye erisim gibi
unsurlarin siireci zorlastirdigint gostermektedir. Katilimcilarin farkl araglarla ¢oziim
tiretmeye caligmalar1 énemli bir inisiyatif gostergesi olmakla birlikte, bu bireysel
yontemlerin standartlasmadan ve merkezi bir sistem destegi olmadan siirdiiriilebilir

olmadig1 anlasilmaktadir.

5.2.2.3. Arindirma Konusunda Alternatif Uygulama Araclari

Katilimcilarin biiyiik bir boliimii, arindirma siirecinde resmi kurumsal sistemlerin
eksikligi nedeniyle ¢esitli alternatif uygulama araglarina yoneldiklerini ifade etmistir.
Bu araclar arasinda en sik kullanilanlar; Excel dosyalari, mobil uygulamalar, internet
tabanli hesaplama siteleri ve sosyal medya iizerinden paylasilan rehber igeriklerdir.
Katilimcilarin ifadeleri, bu araclarin sagladigi kolayliga ragmen, giivenilirlik ve

tutarlilik agisindan 6nemli belirsizlikler tasidigina isaret etmektedir.

Bazi katilimeilar, yatirnmeilarin kendi arayislart sonucu bulduklar: ya da gelistirdikleri
yazilimlarin, siireci kismen kolaylastirdigini belirtmistir. Bu sistemler araciligiyla pay
senedi alim-satim bilgileri girilerek ne kadar arindirma yapilmasi gerektigine dair

hesaplamalar yapilabilmektedir.

“Bazi insanlar Excel dosyalari ya da yazilimlar hazirlamis.
Sen bu dosyaya aldigin hisseyi, adetini, maliyetini ve satis
fivatini giriyorsun, o da sana ne kadar arindirman gerektigini

gosteriyor. Ben de bu tiir sistemleri kullandim” (K1).

“...son zamanlarda hayata gegirilen bir site var, orasi
tizerinden arindirma yapmak ¢ok daha kolay. Hisse senedi
bilgileri girildiginde dogrudan arindirma tutarini veriyor”

(K5).

Katilimeilarin bazilari, gesitli sosyal medya hesaplari, YouTube videolar:i veya
gontlliler tarafindan olusturulmus platformlardan bilgi edindiklerini belirtmistir. Bu

kaynaklarin bir kismi1 TKBB gibi kurumlarin rehberlerini esas alarak aciklamalar
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yapsa da anlatim tarzlarmin bireysel ictihatlara dayandigi ve zaman zaman kafa

karisikligina neden oldugu dile getirilmistir.

“Ornegin, arindirma konusunda o zamanlar buldugum
videolardan birinde... videoyu anlatan kisi, TKBB’nin
rehberini esas alarak kendi bilgileri dogrultusunda
actklamalar yapiyordu... aslinda yatirimci ¢ok daha fazlas
icin arindirma yapmak zorunda kaldiginizi — simdi meseleyi

daha iyi anladigim icin — net bir sekilde gérebiliyorum” (K7).

Bazi katilimcilar ise bu araglara bagvursalar da hesaplama sonug¢larmin farklilik
gostermesi, sistemlerin goniillillik esasina dayanmast ve gelistiricilerin resmi
uzmanlik tasimamasi nedeniyle bu uygulamalara karsi ihtiyatli yaklasilmasi

gerektigini vurgulamistir.

“Su anki durumda belli bash bazi platformlar var... Bu siteler

belli basli bazi arindirma destegi sunuyorlar” (K3).

“Bu platformlar TKBB'nin uzmanlar: tarafindan degil,
goniillii  bireyler  tarafindan  gelistirildi.  Dolayisiyla

hesaplamalarda hata olma ihtimali var” (K7).

Bazi katilimcilar ise banka bazli alternatiflerin de sinirli oldugunu ifade etmis, 6rnegin
bir katilimei, katilim bankasi tarafindan saglanan sistemlerin dahi islem verilerinin

manuel girise dayali oldugunu aktarmistir.

“Kuveyt Tiirk’iin bir sistemi var, bildigim kadarwyla. Ama
orada da yine islem manuel ilerliyor. Yani hisse bilgilerini

senin girmen gerekiyor” (K4).

Tiim bu degerlendirmeler, arindirma siirecine destek olma amaciyla gesitli bireysel ve
topluluk temelli girisimlerin hayata gecirildigini gostermektedir. Ancak bu araglarin
¢ogu, resmi dayanagi olmayan, sinirl teknik dogruluk tasiyan, goniilliiliige dayali ve
standardizasyonu bulunmayan uygulamalardir. Katilimcilarin bu araclara duydugu
ithtiyacin arkasinda, sistemin bireye biraktigr sorumluluk ve bilgi erisiminde yasanan

giicliikler yatmaktadir.
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5.2.2.4. Katihm Endeksine Bakis Agis1 ve Sirket Secimi Yaklasim

Katilimeilarin - goriigleri, katilim endeksine genel olarak olumlu bir yaklagim
sergilendigini, ancak bu yapinin yatirimeiya sundugu bilgilendirme diizeyinin yetersiz
oldugu ve sirket seciminde farkli hassasiyetlerin devreye girdigini gostermektedir.
Katilimcilarin bazilari, 6zellikle gayrimesru gelir oran1 “sifir” olan sirketlere dncelik
vermeye ¢alistiklarini belirtmis, ancak her yatirim siirecinde bu kriteri karsilayan sirket

bulmanin miimkiin olmadigini ifade etmistir.

“Sifir olan sirketlere dikkat etmeye calisiyorum. Ozellikle
sirketin giiciine, gelecegine de bakarak se¢im yapiyorum... her

vatirimda sifir oranlt sirketi bulmak maalesef miimkiin degil”

(K1).

Baz1 katilimeilar i¢in sirketin katilim endeksinde yer almasi, yatirim igin yeterli
goriilmekte; bu kisiler, sirketin gayrimesru gelir barindirip barindirmadigini arindirma
stireciyle telafi etmeyi tercih ettiklerini ifade etmektedir. Bu yaklagim, endeksin belirli

bir filtreleme sagladigina dair bir giiven algisini da yansitmaktadir.

“Benim igin bir sirketin gayrimesru gelirlerinin sifir olmasi
gibi bir sart yok. Eger bir sirket katilim endeksindeyse, ben o
sirkete yatirim yaparim ve armdirmasint da kendim yaparim”

(K2).

Ote yandan, katilimeilarin bir kismi, yalnizca finansal oranlara degil, sirketin esas
sOzlesmesinde yer alan faaliyet beyanlarina ve ahlaki tutumlarina da dikkat ettiklerini
ifade etmistir. Sirketin teknik olarak endekste yer almasi, ahlaki veya ideolojik

gerekeelerle yatirim yapilmamasi sonucunu dogurabilmektedir.

“Otobiis iireten bir sirket... esas sozlesmesinde “alkollii bir
islem yapabilir” gibi bir madde yer aliyordu. Sirket otobiis
tiretiyor, ashinda bizim a¢umizdan bir problem yok gibi
gortiniiyor ama sozlesmede bu madde yer aldigi icin, miisteri
iliskileriyle goriistiigiimiizde onlar “biz boyle bir faaliyet
alanina sahip degiliz, sadece sozlesmeye yazilmis” dediler.
Ama buna ragmen o sirketi bile alamiyorduk. Yani bu tarz

sirketler, sonug olarak alinmamasi gerekenlerdir” (K3).
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“Israil’in politikalarim destekleyen — fiilen, sozel olarak ya
da maddi olarak — bazi sirketler oluyor... ben bu tarz

sirketleri de almiyorum” (K3).

Baz1 katilimcilar, endekste yer alan sirketlerin ve yatirimcilarin, arindirma gibi
konulara yeterince duyarlilik gdstermedigini, bu baglamda farkindalik diizeyinin hem

sirket hem de yatirimer tarafinda eksik oldugunu dile getirmistir.

“BIMAS hissesi alintyor ama bu hisseyi alan kisi katilim
finansla ilgisi olmayan biri de olabilir. Bu nedenle sirketlerin
bu konuda farkindaligi olmadigi gibi, yatirimcilarin da
olmayabilir” (K4).

Katilimcilar arasinda endeksin gelisimini tarihsel siire¢ igerisinde degerlendirenler de
bulunmaktadir. Bu goriislerde, Tiirkiye’de katilim endeksine dair farkindaligin
geemiste ¢ok diisiik oldugu, ancak zamanla kavramin daha fazla kabul gormeye

basladigi ifade edilmistir.

“Ben borsaya ilk girdigimde — yani 2000°li yillarin
ortalarinda — ne ‘Katilim Endeksi’ diye bir sey vardi, ne de

‘arindirma’ kavrami  giindemdeydi. Ozellikle Tiirkiye'de”

(K6).

“Insanlar da Islami endekslere yeni yeni alismaya

bashyorlar” (K9).

Katilim endeksi, temel itibariyla Islam hukukuna aykir1 faaliyetleri dislayan bir yapi
olarak tasarlanmis olsa da katilimc1 goriisleri, bu sistemin yatirimer agisindan yalnizca
bir baslangi¢ noktasi oldugunu ve nihai degerlendirmelerin bireysel filtrelemelerle
sekillendigini gostermektedir. Baz1 yatirimcilar, endekste yer alan sirketleri sadece
oranlarla degil, ayn1 zamanda sirketin ideolojik durusu, faaliyet alanlar1 ve kamuya

yanstyan etik davranislar1 gibi unsurlarla da degerlendirmektedir.

5.2.2.5. Arindirma Siirecinde Yatirnm Vadelerinin Etkisi

Katilimeilarin degerlendirmeleri, yatirimeinin tercih ettigi yatirim vadesinin arindirma
siirecinin isleyisine dogrudan etki ettigini ortaya koymaktadir. Ozellikle kisa vadeli

islem yapan yatirimcilarin daha yogun islem hacmi nedeniyle arindirma siirecinde
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teknik ve pratik zorluklarla karsilastiklari; buna karsilik uzun vadeli yatirim yapanlarin

stireci daha kolay ve takip edilebilir bulduklari ifade edilmistir.

Giinliik veya haftalik bazda alim-satim yapan yatirimeilar i¢in, islem sayisinin fazlalig
arindirma ylkiimliliginii artirmakta, her bir islemin ayr1 ayr1 kaydedilmesi ve
arindirma oranlarina gore hesaplanmasi gerekliligi siireci karmagik hale getirmektedir.
Bu durum, katilimcilar tarafindan ciddi bir takip ve kayit sorumlulugu olarak

tanimlanmustir.

“Bazi insanlar var ki her giin, hatta saatlik ya da haftalik alim

satim yapryorlar. Bu insanlar i¢in arindirma siireci ¢ok daha

zor” (K1).

“Giinliik al-sat yapan kigiler bu siireci takip etmekte
zorlaniyor... Ciinkii ¢ok fazla hisse senedi alim satimi oldugu
i¢in, bunlarin takibini siirekli yapmalar: ve her seferinde bir
yere kaydetmeleri gerekiyor. Bu da yatirimct igin ciddi bir
kiilfet olusturuyor” (K2).

Ote yandan, uzun vadeli yatirim yapan katilimeilar igin bu zorluklarin biiyiik 6l¢iide
ortadan kalktig1  belirtilmistir. Bu yatirnmcilar daha az sayida islem
gerceklestirdiklerinden, arindirma hesaplamalar1 daha sinirli islem bilgisine dayandig:

icin siireci daha basit ve yonetilebilir bulmaktadirlar.

“Ben uzun vadeli yatirim yapiyorum... Bu yiizden benim i¢in

arindirma siireci nispeten daha kolay” (K1).

“Daha ¢ok uzun vadeli yatirim yapiyorum. Bu nedenle bireysel

deneyimimde arindirma benim a¢imdan karmasik bir iglem

olmadi” (K2).

Bu degerlendirmeler, arindirma siirecinin uygulanabilirliginin yalnizca sistemin
yapisina degil, ayn1 zamanda yatirimcinin stratejik tercihlerine de bagli oldugunu
gostermektedir. Kisa vadeli yatirnm, arindirma agisindan daha fazla veri takibi ve
hesaplama gerektirirken, uzun vadeli yatirim daha sade bir siirece imkan tanimaktadir.
Bu durum, yatirim siiresi ile arindirma zorlugu arasinda belirgin bir korelasyon

oldugunu ortaya koymaktadir.
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5.2.3.Bilgilendirme ve Rehber Kaynaklara Yonelik Degerlendirme

Bu ana tema, armmdirma konusunda yatirimecilara sunulan bilgi kaynaklarinin
yeterliligi, anlasilabilirligi ve pratikteki karsiligim incelemektedir. Ozellikle TKBB
tarafindan yayimlanan rehberin yetersizligi, karmasikli§i ve terim yogunlugu
katilimcilarin ortak sikayetleri arasinda yer alirken; rehber digindaki kaynaklara
duyulan giiven sorunu da one ¢ikmaktadir. Ayrica bilgilerin uygulamaya entegre
edilebilmesi i¢in daha agik, gorsel ve egitim temelli igeriklerin gerekliligi de sikga

vurgulanmaktadir.

5.2.3.1. Arindirma Rehberin Eksikligi ve Karmasikhigi

Katilimcilarin biiyiik cogunlugu, mevcut arindirma rehberlerinin hem igerik hem
sunum dili agisindan yetersiz oldugunu ifade etmistir. Ozellikle rehberlerin teknik
terimlerle yiiklii olmas1 ve herkesin kolayca anlayabilecegi sekilde sadelestirilmemesi,
yatirimcilarin arindirma siirecini kavrayamamalarina neden olmaktadir. Bu durum,
yatirimeinin rehbere giivenini azaltmakta ve siirecin kendi inisiyatifine kalmasina yol

agmaktadir.

Baz1 katilimcilar, rehberlerin yalnizca belirli bir finansal okuryazarlik diizeyine sahip
kisiler tarafindan anlagilabildigini, bu nedenle siradan yatirimcilar i¢in bu belgelerin

aciklayici ve yonlendirici bir nitelik tasimadigini vurgulamstir.
“Arindirmayla ilgili bilgiler ¢ok aciklayict degil, herkesin
okuyup anlayabilecegi sekilde sunulmuyor” (K1).

“Bu isi bilmeyen ya da bu alanla ilgilenmeyen kisiler icin bu

kaynaklarin yetersiz oldugunu diistintiyorum” (K2).

Bir bagka katilimeci ise kisisel deneyimi iizerinden, rehberin sadece okunarak
anlasilamayacak kadar teknik oldugunu ve bu bilgilerin kavranmasinin zamanla,

arastirma ve tecriibeyle miimkiin oldugunu ifade etmistir.

“Ben de bu ige ilk girdigimde rehberi okuyup anlayamamistim.
Zamanla, arastirarak ve deneyerek anlamaya basladim. Bu

yiizden, sadece bir rehber yayimlamakla bu is ¢oziilmez” (K3).

Rehberlerin teknik anlatim diline yonelik elestiriler hem akademik kaynaklara hem de

kamu kurumlan tarafindan hazirlanan kilavuzlara yoneliktir. Katilimcilar, bu
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belgelerin igerdigi formiilasyonlarin sadelestirilmesi ve Orneklerle desteklenmesi

gerektigini belirtmislerdir.

“Internette yeterli rehber yok ya da olan rehberler de oldukca
akademik, diiz formiillerle anlatildigi i¢in, ortalama bir

yatirimcinin bunlart anlamasi zor oluyor” (K5).

“Bu rehberler genelde akademik ya da teknik bir dille
vazilmis. Yani yazan anlyyor da okuyamin anlamasi zaman
alyor. Ozellikle siradan yatirimer icin fazla karmasik... bu
haliyle rehber yatirimcilara degil de daha ¢ok bir muhasebeci
ye hitap ediyor” (K6).

Bazi katilimeilar, bu tiir belgelerin kamu kurumlari tarafindan yayimlandigini ve resmi
metinlerin dogal olarak belirli bir teknik dille yazildigini belirtmis; dolayisiyla TKBB
gibi kurumlara yonelik elestirilerin bu yoniiyle dikkatli yapilmasi gerektigini ifade

etmistir.

“TKBB bir devlet kurumu oldugu icin yayimladigi rehberin de
bu tir bir dille yazilmasi gerektigini diistintiyorum... Bu
noktada kalkip TKBB'yi ‘¢cok zor ve karmasik bir rehber
yvazdin’ diye su¢lamak ya da elestirmek ¢ok dogru olmaz”

(K7).

Bununla birlikte, rehberin kurumsal kaynagi ne olursa olsun, yatirimciya ulasma ve
aciklik saglama amacini tasimasi gerektigi yoniinde genel bir mutabakat vardir. Bu
baglamda bazi katilimcilar, mevcut belgelerin ser’1 kurullarin kararlarini esas alsa da
uygulamada netlige ulasamadigni ve yatirnmcinin zihninde daha fazla karisiklik

olusturdugunu dile getirmistir.

“Arindirma siirecinin  uygulanmasina dair muhtelif seri
kurullar tarafindan hazirlanan standartlarin ve sektordeki
paydas diistincelerinin farklilik gostermesi, yatirimcilarin

zihninde karisikliga yol acabilmektedir” (K8).

Katilimeilar ayrica gerek akademik calismalarda gerekse diizenleyici kurumlarin
aciklamalarinda konunun sinirli ve yiizeysel ele alindigini vurgulamislardir. Ozellikle
detayli ve anlasilir dokiimanlarin eksikligi, yatirrmcinin dogru bilgiye ulasmasim

zorlastirmaktadir.
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“Mevcut diizenlemelere baktigimda da konuya dair sadece bir
va da iki sayfalik kisa bir a¢iklama goriiyorum. Bu da konunun

yeterince kapsamli ele alinmadigini gosteriyor” (K9).

Tim bu ifadeler, arindirma rehberlerinin yatirimcinin bilgiye erigimini kolaylastiran
degil, ¢cogu zaman siireci daha karmagik hale getiren belgeler olarak algilandiginm
gostermektedir. Bu durum, arindirma siirecinin bireysel sorumlulukla yiiriitiilmesi
gerektigi mevcut yapida, yatirimcinin yanlis bilgiyle hareket etmesi veya siireci

tamamen terk etmesi gibi riskleri beraberinde getirmektedir.

5.2.3.2. Rehber Disindaki Kaynaklara Giiven Sorunu

Katilimcilarin degerlendirmeleri, resmi kurumlar tarafindan yayimlanan arindirma
rehberlerinin yetersizligi nedeniyle yatirimcilarin alternatif bilgi kaynaklarina
yonelmek zorunda kaldigini; ancak bu kaynaklarin giivenilirligi konusunda ciddi soru
isaretleri bulundugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle bireyler tarafindan gelistirilen
yazilimlar, Excel tablolar1 veya sosyal medya igerikleri gibi gayri resmi araglarin dini
acidan ne oOlgiide isabetli oldugu konusu, katilimcilarin 6nemli bir endise alanim

olusturmaktadir.

Baz1 katilimcilar, bireysel ¢abalarla olusturulan araglarin yatirimciya teknik anlamda
pratiklik saglasa bile, dini hassasiyet agisindan ciddi riskler tasidigini ifade etmistir.
Bu araglarin dayandig1 yorumlarin ¢ogunlukla kisisel igtihatlara, mezhebi yorumlara
veya sahsi goriislere dayanmasi, yatirimcilarin bu sistemleri sorgulamasina neden

olmaktadir.

“Sonugta sen o kigiye giivenmek zorundasin. Yani bir kuruma
degil, bir sahsin hazirladigi sisteme giiveniyorsun. Bu da ¢ok
saglam bir sey degil... ¢iinkii insanlar seni kendi gériislerine
va da kendi mezhebi yorumlarina gére yonlendirebilir... bu da

ister istemez tereddiit olusturuyor” (K1).

“Farkli sosyal medya hesaplar: gibi platformlar arindirma
icin hesaplama mekanizmasi gelistirmisler...Ama arindirma
konusu bence tek elden yonetilmesi gerekir. Yoksa herkes

kafasina gore yapar” (K6).
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Yatirimcilarin  bu  sistemlere mecburen bagvurdugu ancak goniil rahathgiyla
kullanamadig1 vurgulanmaktadir. Bireysel ¢oziimlerle yiiriitiilen bu siirecin her
yatirimciya gliven telkin etmemesi, arindirma uygulamalariin istikrarsiz ve yoruma

acik hale gelmesine yol agmaktadir.

“Simdiye kadar hep bireysel c¢abalarla bu is yiiriitiildii...
burada bir giiven problemi ortaya ¢ikiyor” (K1).

Katilimcilar, bu bireysel sistemlerin genellikle resmi bir denetime ya da standart bir
referansa dayanmadigini, bu nedenle ortaya ¢ikan arindirma hesaplamalarinin

tutarliliginin sorgulanabilir oldugunu dile getirmistir.

“Rehber disi yaklasimlar ... belirsizlik ve tutarsizlik ortaya

¢ctkariyor” (K6).

Bu degerlendirmeler, yatirimcilarin bilgiye erisim konusundaki ¢abalarinin yani sira,
bu bilgilere duyduklar giivenin de arindirma siirecinin basarisinda belirleyici bir unsur
oldugunu gostermektedir. Resmi rehberlerin eksik kaldigi durumlarda yatirimcilarin
bireysel garelere yonelmesi, arindirma siirecinin kurumsal netlikten uzaklagmasina ve

siibjektif yorumlarin hakim olmasina zemin hazirlamaktadir.

5.2.3.3. Bilginin Uygulamaya Entegre Edilmesi Gerekliligi

Katilimcilarin degerlendirmeleri, arindirma siirecinde bilgiye erisimin ve kavramsal
aciklamalarin tek basina yeterli olmadigini; bu bilginin dogrudan yatirim siireglerine
entegre edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda genel egilimin

uygulamaya doniik ¢éziimlere ihtiyag duydugunu vurgulamaktadir.

Bazi katilimcilar, sistemsel entegrasyonun yalnizca kolaylik saglamakla kalmayip,
ayn1 zamanda bilgiye ulasamayan veya teknik detaylarla ilgilenmeyen yatirimcilar: da
kapsayici bir yapi sundugunu ifade etmistir. Ozellikle yatirim islemi yapilirken,
arindirma orani ve arindirilacak tutarin anlik ve otomatik olarak kullaniciya sunulmasi

gerektigi belirtilmistir.

“Diyelim ben Kuveyt Tiirk kullaniyorum. O zaman Kuveyt
Tiirk sistemi tizerinden, yatirimci hisse aldigi veya sattigr anda
arindirma oram, arindwilacak tutar gibi bilgiler otomatik

olarak hesaplanmali” (K1).
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“Bu stire¢ sadece bir talimat ya da prosediir yayinlayarak
coziilemez. Bilanco verileri teknik olarak analiz edilmeli, ¢cikan

sonug kisiye yazili olarak iletilmeli” (K10).

Katilimcilarin bazilari, teknik igeriklerin halk diizeyinde karsilik bulmadigini, bu
nedenle yalnizca bilgi sunmakla yetinilmeyip, bu bilgiyi isleyen ve yatirimciya somut

veri sunan dijital sistemlerin gelistirilmesi gerektigini ifade etmistir.

“Bu teknik konulart herkesin 6grenmesi miimkiin degil. O
yiizden bir egitimden ziyade dogrudan bir uygulama ya da

sistem sunulmasi gerekiyor” (K1).

“Bu is sadece ‘yol gosterelim’ demekle ¢oziilecek bir sey degil.
Arindirma miktart mutlaka hesaplanmali ve dogrudan kigiye
iletilmelidir. Bu da ancak yapay zekd, ozel bir algoritma,
vazilim ya da siirekli yapilan bilango analizleriyle miimkiin

olabilir” (K10).

Baz1 katilimecilar, Tirkiye’deki yatirimci sayisinin biiytlikliigiine dikkat cekerek,
herkesin ayni diizeyde bilgiye ve egitime erisiminin miimkiin olmadigini ifade
etmistir. Bu nedenle, ¢cok sayida ve farkl profillere sahip yatirimciya hitap edebilecek
bir egitim modelinin veya rehber sisteminin gelistirilmesinin olduk¢a giic oldugu
belirtilmistir. Bu goriise gore, arindirma siirecinin uygulanabilirligi, teknik bilgiden
ziyade siireci herkes i¢in sadelestiren ve dogrudan pratie doken sistemlerin

kurulmasina baglidir.

“Zaten egitimler ¢ogu zaman ¢evrimigi oluyor, yiiz yiize
olanlar da sadece biiyiik sehirlerde. 7-8 milyon yatirimct var
Tiirkiye’de. Bu kadar insan igin egitimle ¢oziim olmaz,

sistemle ¢oziilmeli” (K1)

“Yaklasik 67 milyon yatirimct var Tiirkiye 'de. Dolayisiyla bu
yatirimctlarin hepsine hitap edebilecek bir sistem ya da egitim
tasarlanmast gerekiyor. Bu noktada aslinda en etkili ¢oziim,
otomatik arindirma yapilabilen bir sistemin kurulmast olur.

Bu, siireci herkes i¢in ¢ok kolaylastirir” (K3).

Uygulamanin entegre edilmesinin yalnizca bireysel fayda saglamayacagi, aym

zamanda vekalet iligkileri iizerinden yatirim kuruluslarinin da bu siirece dogrudan
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katilim saglayabilecegi onerilmistir. Bu ¢ercevede bazi katilimcilar, aract kurumlarin
yatirrmc1 adina teknik sorumlulugu dstlenebilecegi bir vekalet mekanizmasinin

kurulmasi gerektigini vurgulamistir.

“Aract kurumlara vekalet verilebilmesi gerekiyor. Belki bu
vekalet iliskisinin hukuki niteligi de ac¢ik¢a bir vekalet
sozlesmesi seklinde kurulabilir. Yani bu anlamda, bu isi
dogrudan halkin yapmasini beklemek ¢ok dogru degil. Aksi
takdirde bu halk diizeyine indirilmeye c¢alisilirsa, yani
bilimsellikten ya da ehil kisilerden uzaklagtirtlirsa, bu bazi
seyleri tartismaya acgabilir. Onun yerine araci kurumlar,

yvatirimcet adina vekil olabilir” (K4).

Katilimcilarin genel kanaati, yatirimcilara yalnizca bilgisel degil, aynm1 zamanda
islevsel destek sunan sistemlerin kurulmasi gerektigi yoniindedir. Teknik igerigin
herkes tarafindan anlasilmasini beklemek yerine, bilgiyi arka planda isleyen ve
sonuclart dogrudan kullaniciya sunan yapilar iizerinden arindirma siirecinin
desteklenmesi gerektigi ifade edilmektedir. Bu anlayis, bilgiye ulasim degil, bilginin

dogrudan islem siirecine entegre edilmesini ¢oziimiin merkezine yerlestirmektedir.

5.2.3.4. Egitim ve Farkindalk Iceriklerinin Gerekliligi

Katilimcilar, arindirma siirecinin yalnizca teknik bilgiye sahip yatirimcilar tarafindan
degil, finansal okuryazarlik diizeyi diisiik bireyler tarafindan da uygulanabilir héle
gelebilmesi i¢in yaygin, anlasilir ve hedef kitlesine uygun egitim igeriklerinin
hazirlanmasi1 gerektigini ifade etmistir. Rehber metinlerin yalniz basina yeterli
olmayabilecegi; bu metinlerin desteklenmesi gereken gorsel, uygulamali ve interaktif

materyallerle daha genis bir etki alan1 olusturulabilecegi vurgulanmustir.

Baz1 katilimcilar, finansal okuryazarlik egitimlerinin verildigi kurumlarda arindirma
konusunun da entegre bicimde islenmesinin &zellikle Islami hassasiyet tasiyan bireyler

acisindan donemli bir ihtiyag oldugunu belirtmistir.

“Bence egitimler faydali olur. Ozellikle finansal okuryazarlik
egitimleri verilen yerlerde, entegre bir sekilde arindirma gibi

konularin da anlatilmasi, dini hassasiyetleri olan Miisliiman
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vatirimcilar — agisindan  olduk¢a  yararli  olabilir  diye

diistintiyorum” (K2).

Katilimcilarin bir kismu, 6zellikle gorsel anlatimin etkisine dikkat ¢ekerek, rehberlerin
daha anlasilir hale gelebilmesi i¢in video serileri, animasyonlar ve uygulamali dijital
iceriklerin olusturulmasini Onermistir. Bu tiir igeriklerin adim adim anlatimlarla
hazirlanmasi, yalnizca teorik bilgi sunmakla kalmayip yatirimcinin siireci dogrudan

gorerek ve deneyimleyerek 6grenmesini saglayacak bir etki yaratacaktir.

“Rehberlerin daha anlasilir hale gelmesi icin belki konuyu
anlatan animasyon videolar hazirlanabilir ya da sekil ve
gorsellerle desteklenmis, daha sade bir gsekilde ozetleyen

icerikler olabilir” (K2)

“Mesela TKBB bazi konular icin egitim faaliyetleri
diizenliyor, bunu da yapabilir. Internette yayimlayacagi bir
videoyla ‘arindirma nasil yapiulir’ vb. videolar ile bir icerik

hazirlayabilir” (K3).

“Ayrica sadece metin degil, gorseller ve ornek hesaplamalarla
desteklenmeli. Mesela bir tablo, bir ornek, bir grafik gibi

anlatimi inanilmaz kolaylastirir” (K6)

Egitim ihtiyacinin yalnizca baslangic seviyesindeki yatirimcilar icin degil, genel
yatirimer Kitlesi igin gegerli oldugu da ifade edilmistir. Ozellikle Tiirkiye’de
milyonlarca bireyin borsada islem yaptig1 bir ortamda, bu denli karmasik bir siirecin
yalnizca metinsel rehberlerle anlatilmasinin yeterli olmayacagi belirtilmistir. Bu
baglamda, yatirimcilarin biiyiik kisminin teknik bilgiye sahip olmadan islem yaptigi,
dolayisiyla arindirma siirecine dair daha temel seviyede egitici igeriklere ihtiyag

duyuldugu vurgulanmastir.

“Farklt yatirimct profillerine ozel kilavuzlar hazirlanmali.
Herkese ayni belgeyle hitap etmek miimkiin degil. Yeni
baslayan yatirimcilar i¢in ‘temel seviye arindirma rehberi’,
deneyimli yatirimcilar i¢in ‘detayli teknik agiklamalar’ gibi

boliimler ayri ayri hazirlanmalt” (K6)

“TKBB ya da Borsa Istanbul arindirma konusunda cesitli

videolar, dokiimanlar, animasyonlar ve egitici igerikler
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paylasabilirdi... Bu kadar kisinin borsayla ilgili derin bilgilere
sahip oldugunu diisiinmiiyorum” (K7).

Katilimcilar, bu eksikligin yalnizca bilgi diizeyine degil, yatirimcinin siirece katilim
istegine de zarar verdigini belirtmislerdir. Arindirma islemini 6nemseyen ancak ne
yapacagini bilmeyen yatirimcilarin bu boslugu bireysel yollarla doldurmakta
zorlandig1, bu nedenle rehberin Otesine gecen kapsayici bir egitim stratejisinin
gelistirilmesi gerektigi dile getirilmistir. Bu degerlendirmeler, arindirma siirecinin
yayginlagabilmesi icin sadece kurallarin agiklanmasinin yeterli olmadigmi, bu
bilgilerin genis kitlelere hitap edecek sekilde gorsel, uygulamali ve ¢ok diizeyli egitim

araglartyla desteklenmesi gerektigini agikca gostermektedir.

5.2.4. Arindirma Yéntemlerine Iliskin Farkl Goriisler ve Yorumlar

Bu ana tema, yatirnmcilarin arindirma ydntemlerine iligkin goriis ayriliklarint ve
mevcut yontemlere yonelik degerlendirmelerini icermektedir. Ozellikle Tiirkiye’de
uygulanan gelir esashi yontemin farkindaligi ve buna duyulan elestiriler 6n plana
cikmaktadir. Yontem belirsizliginin neden oldugu uygulama karmasasi ve farkl
yorumlarin yatirimcilari nasil etkiledigi de bu kapsamda tartisilmaktadir. Bu yoniiyle

tema hem yontemsel hem de fikhi diizeyde bir sorgulama zeminine oturmaktadir.

5.2.4.1. Yontem Belirsizligi ve Karisikhk

Arindirma stirecinde karsilagilan en temel sorunlardan biri, uygulama yontemlerine
iliskin agik ve tutarli bir gergevenin eksikligidir. Katilimcilarin ifadeleri, bu siirecte
herkesin kendi anlayisina gore hareket ettigini, belirli bir standardin bulunmamasi
nedeniyle bilgi karmasasi yasandigini ortaya koymaktadir. Arindirmanin hangi
donemi kapsayacagi, kar m1 yoksa gelir iizerinden mi yapilacag: gibi konularin netlik
kazanmamis olmasi, yatirimeilar arasinda yontemsel cesitlilige ve zaman zaman keyfi
uygulamalara yol agmaktadir. Bu durum, arindirmaya olan giiveni zedeleyebildigi
gibi, iyi niyetle hareket eden yatirimcilarin dahi siireci saglikli sekilde yiirlitememesine

neden olmaktadir.

Katilimcilarin  ¢ogu, armdirmanin nasil yapilacagina dair ortak bir goriisiin

bulunmadigini ve bu nedenle yontemsel kafa karigikliginin yaygin oldugunu
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belirtmektedir. Hangi zaman araliginin esas alinacagi, satig an1 m1 yoksa elde tutma
stiresi mi dikkate alinmal1 gibi sorularin cevapsiz olusu, yatirimcilarin glivenle hareket

edememesine yol agmaktadir.

“Herkes farkli bir sey soyliiyor: — Kimi ‘hisseni sattiginda
arindirma yapmalisin’  diyor, — Kimi ‘sirketin i¢inde

bulundugun dénemi esas alarak yapmalisin’ diyor” (K1).

“Zaten sistem basli basina karmakarisik. Kendi iilkemdeki
uygulamayr bile anlamak icin ciddi ¢aba harcamam

gerekiyor” (K2).

“Sadece, bu islemin kar tizerinden mi yoksa gelir iizerinden mi
vapildigr konusu insanlarin zihninde ¢ok net oturmamig gibi

geliyor bana” (K5).

“Sirketin mahzurlu gelirlerinin toplaminin pay senedi sayisina
mi yoksa ilgili mali donemde olusan gelir toplamina mi
boliinecegi yahut sirketin toplam varliklarina mi veya net
kdarina mi1 béliinecegi hususu kavram cerceve itibariyle ¢ok

netlik kazanmus degildir” (KS8).

Resmi ve net bir hesaplama sistemi bulunmamasi nedeniyle baz1 yatirnmcilar, kendi
kisisel inang ve anlayislarina gére yontemler gelistirmistir. Bu durum bazen sistematik
olmayan uygulamalara, bazen de eksik veya fazladan yapilan arindirmalara yol
agmaktadir. Inisiyatif alarak hareket eden yatinmcilar, bir yandan dini
sorumluluklarini yerine getirdiklerini diisiinseler de bu yontemlerin dogrulugu

konusunda da ciddi tereddiitler tasimaktadir.

“Insanlar kendi yontemini olusturuyor, ben de kendi
yontemime gore yapiyorum” (K4).
“Yatirimciularin biiyiik ¢cogunlugu kendi vicdani kanaatlerine

gore bir yol c¢iziyvor. Bu da ister istemez ‘rastgele

Sayilabilecek uygulamalar: doguruyor” (K6).

“Ben sahsen o donemde sadece faaliyet alanina gore ‘temiz’
olduguna kanaat getirdigim girketleri tercih ettim. Ama

bugtinkii bilgilerimle bakinca, aslinda o yatirimlarda da bazi
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gayrimesru gelirler olabilir... Keske o zamanlar da bugtinkii

gibi arindirma konulari net olsaydi” (K6).

Baz1 katilimcilar, karmasik hesaplamalar1 yapamadiklar1 i¢in yuvarlak oranlar
kullanarak arindirma yaptiklarini ifade etmistir. Bu yaklasim, sistematik olmayan ama
niyet merkezli bir ¢6ziim olarak 6ne ¢ikmakta, ancak dini ve mali agidan yeterli sayilip

sayllmayacagi tartismalidir.

“Bazi insanlarin, arindirma hesaplamasint gelisi giizel,

yuvarlak rakamlarla yaptigini bile gordiim™ (K1).

“Ben arindirmada kar-zarara bakmiyorum agikgasi... elimde
boyle bir yatirim var... aylik diizenli bir sekilde vermeye
calistyorum... Ama bu yaptigim, rehbere uygun mudur degil
midir, onu da agik¢ast bilmiyorum” (K4).

“Mesela rehberleri bilmeyen ya da okuyup anlayamayan
yatirumcilar, ‘ne olur ne olmaz’ diyerek genellikle yuvarlak bir
oran belirliyorlar. Bu yaklasim bir yéniiyle iyi niyetli ama

sistematik degil” (K6).

Siiregte kullanilan dijital hesaplama sistemlerinin eksikligi de arindirma yontemlerinin
cesitlenmesine ve bireysel yorumlara dayali ¢oziimlere yoOnelinmesine neden
olmaktadir. Otomatik hesaplama sistemlerinin yoklugu, tiim yiikiin yatirimciya

kalmasina ve bu yiikiin saglikl1 bir sekilde yonetilememesine yol agmaktadir.

“Arindirmayla ilgili su anda bir robot, yani otomatik
hesaplama sistemi yok...Bu da siireci manuel olarak

yiiriitmeye zorluyor insanlar:” (K4).

Bu alt temada oOne c¢ikan en temel mesele, yontemsel birligin ve rehberligin
eksikligidir. Katilimcilar, arindirma siirecinde farkli yorumlara acik, standartlasmamis
ve teknik altyapidan yoksun bir yapi ile kars1 karsiya kaldiklarini ifade etmektedir. Bu
durum hem uygulamada biiyiik ¢esitlilik yaratmakta hem de yatirimcilarin vicdani
yaklasimlarla ama c¢ogu zaman sistemsiz sekilde arindirma yapmalarina yol
acmaktadir. Arindirma gibi hassas bir siirecin dini ve mali dogrulugu agisindan, bu
belirsizliklerin giderilmesi ve veriye dayali, ortak yontemlerin olusturulmasi gerektigi

yoniinde gii¢lii bir ihtiyag ortaya ¢ikmaktadir.
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5.2.4.2. Tiirkiye’de Uygulanan Yontem Farkindahi@i ve Bununla Alakah

Degerlendirme

Katilimcilarin 6nemli bir boliimii, Tiirkiye’de uygulanan arindirma yontemine dair
belirli bir farkindaliga sahip olduklarini belirtmektedir. Bu farkindalik, 6zellikle pay
senedinin elde tutuldugu siireye dayali olarak yapilan arindirma modeli iizerinden
sekillenmektedir. Yatirimcilar, pay senetlerini ellerinde tuttuklar siirece gayrimesru
gelir oranina gore arindirma yapilmasi gerektigini ifade etmekte, bu yontemin hem
yaygin hem de Tiirkiye’deki katilim endeksi tarafindan da benimsendigini
vurgulamaktadir. Katilimeilarin bir kismi bu yontemi dogru ve uygulanabilir bulurken,
bazilar1 bu yoOntemi temettii odakli alternatiflerle kiyaslamakta ve arindirmanin

mantigini sirkete ortaklik prensibi lizerinden yorumlamaktadir.

Bazi katilimcilar, Tiirkiye’de kullanilan yontemin yatirimecinin elde ettigi kara veya
temettiiye degil, pay senedinin elde tutuldugu siireye odaklandigini belirtmistir. Bu
yaklagima gore, yatirimet sirketin ortagi oldugu siirece, sirkette elde edilen gayrimesru

gelirden sorumlu sayilmaktadir.

“Benim uyguladigim yontem, hisseyi elde tuttugun siireye gore
arindirma yapan yontem. Zaten bizim tilkemizdeki arindirma
vaklasiminda, sirketin kar edip etmedigi pek dikkate
alinmiyor” (K2).

“Tiirkiye’de fiilen kullanilan yontem, ozellikle TKBB
tarafindan benimsenen sistem, sirketin gelirine dayali
arindirmadr. Yani arindirma, hisse senedi ne kadar siire elde
tutulduysa, sirketin o stire zarfindaki gayrimesru gelir orani

ile yatirimcimin sahip oldugu hisse (lot) sayisi tizerinden

hesaplanir” (K6).

“Tiirkiye’'de kabul goren yontem ise, sirketin gelirine gore
arindirma yapmaktir. Bu yontemde, yatirimct hisseyi aldigt
giinden itibaren elinde tuttugu siire dikkate alinarak, o giin

sayisina gore armdirma yapilir” (K7)

Bazi katilimcilar, bu yontemin pratikte “GAM” (Giinliik Arindirma Miktar1) esasina
gore ylriitiildiiglinii belirtmis ve bunun temettii bazli arindirmaya goére daha tutarh

oldugunu savunmustur. Bu goriise gore, temettii yontemi, faizli gelirin sermaye i¢inde
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karigarak biliylimesine neden olurken, GAM yontemi dogrudan gayrimesru kismi

hedeflemektedir.

“Tiirkiye’de uygulanan, GAM orani tizerinden yapilan
arindirma yontemi... Ben bu yiizden GAM iizerinden yapilan

yontemin daha isabetli oldugunu diigiiniiyorum” (K3).
“Tiirkiye’de daha ¢cok GAM yéntemi kullaniliyor” (K5).

Bazi katilimcilar ise arindirmanin  mantigimi  ortaklik iligkisi  {izerinden
degerlendirmistir. Bu yorumlara gore, sirketin faaliyetlerinden elde edilen gelir,
dogrudan yatirimcinin da sorumlulugundadir. Dolayisiyla sirketin faizli gelir elde

ettigi donemlerde, yatirimc1 bu kazangtan arinmak zorundadir.

“Siz bir sirketin hissesini aldiginizda, o sirkete ortak olmus
oluyorsunuz. Dolayisiyla elde ettiginiz kazang da bir ortakiik
geliridir. Bu nedenle, ortaklik yoluyla elde edilen her gelir,
eger icerisinde faiz unsuru varsa, mutlaka armdirmaya tabi

tutulmalidir” (K10).

Tiirkiye’de uygulanan arindirma yontemi, katilimeilar nezdinde genel olarak
bilinirlige sahip olsa da bazi yonleriyle kavramsal diizlemde tam anlamiyla
yerlesmemistir. Yontemin arkasindaki ilkesel gerekgeleri kavrayan katilimcilar, bu
yaklasimi1 destekleyici yorumlar yaparken; yoOntemin teknik boyutuna agina
olmayanlar i¢in ise siirecin basit bir formiile indirgenmis olmasi, icsellestirmeyi

zorlastirmaktadir.

5.2.4.3. Tiirkiye’de Uygulanan Yonteme Duyulan Elestirel Yaklasim

Tiirkiye’de uygulanan gelire dayali arindirma yontemine yonelik bazi katilimcilarin
elestirileri, Ozellikle zarar edilen yatirimlar sonrasi hald armmdirma yapilmasinin
anlamsizlig1 tizerinde yogunlasmaktadir. Bu goriise gore yatirimei, fiili bir kazang elde

etmediyse, arindirma yapmasinin fikhi ve ekonomik bir temeli bulunmamaktadir.

“Bu yontem agik¢asi benim mantigima pek wymuyor. Ctinkii

kar etmedigim bir seyden neden arindirma yapryorum ki?”

(K2).
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“GAM (Guinliik Arindirma Miktary) hesaplamasinin gelirden
degil, kdrdan yapimast gerektigini diisiiniiyorum. Ciinkii
zarar ettiysem, zaten ana paramdan kaybetmisim demektir, bu

durumda cebime mahzurlu bir gelir girmis olmuyor” (K35).

Bazi katilimecilar ise, gayrimesru gelir varsayimia ragmen fiilen hicbir kazancin
yatirimciya yansimadigi durumlarda arindirma yapilmasinin hem vicdani hem de
rasyonel zeminde sorgulanmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu katilimcilara gore,
ortaklik kazanca donlismedigi silirece ortada arindirilacak bir kazang da

bulunmamaktadir.

“Ctinkii bana gore fiili kazang¢ yoksa arindirilacak bir sey de
voktur. Mesela Tiirkiye’'deki gelir esasli yontem, hisse elde
tutuldugu siire boyunca gayrimesru gelire ortak olundugu
varsayimina dayanir. Ancak yatirnmci o hisseyi zararla
elinden ¢tkarmissa, bu ‘ortakhik’ fiilen bir kazanca

dontismemistir” (K6).

“Islam iktisad: bile ortakligin uzun vade olmasini destekler.
Bu yiizden giinliik al-sat islemleri tartismalidir. Ama su anki
arindirma  yontemi  ashinda  bu  tiir  yaturimcilar
cezalandirmaktadir. Bence temettii varsa armndirmanin da
olmasi gerektigini diisiiniiyorum. Diger yontem ¢ok da makul

bir yonteme benzemiyor” (K9).

Uygulamadaki yontemin yatirimel psikolojisi lizerindeki etkilerine de deginilmistir.
Ozellikle zarar eden yatirrmcilara yonelik armdirma yiikiimliiliigii, siirecin kabul
edilebilirligini  azaltmakta ve yatinmcinin sistemden sogumasma neden

olabilmektedir.

“Bu yontem yatirimci psikolojisini daha olumlu etkiler. ‘Zarar
etmisken bir de iistiine arindirma mi yapacagim?’ diistincesi,

yatirimcilarin arindirmadan tamamen uzaklagmasina neden

olabiliyor” (K6).

“Devlet bile vergi alirken net kazang iizerinden hareket ediyor.
Al-sat yapan yatirimci kazang saglamadigi durumda, neden

arindirma yapmast beklenir?” (K9).
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Bazi katilimcilar ise sirket faaliyetleri islam’a aykir1 olmadig1 siirece arindirmaya
gerek olmadigmi diisiinen bir yatirimer grubunun varligindan séz ederek yontemin

fikhi gerekgelerle degil, daha ¢ok bireysel kanaatlerle sekillendigini ifade etmistir.

“...baz1 yatirimcilar soyle diisiiniiyor: ‘Eger gsirketin esas
faaliveti Islam’a aykiri deSilse — yani alkol iiretmiyorsa,
banka degilse, baska acik¢a haram bir isle ugrasmiyorsa —

ben niye bu hisseyi arindirayim?’ diyor” (K3).

Ayrica, Tirkiye’deki makroekonomik dalgalanmalarin pay senedi degerleri
tizerindeki etkileri sebebiyle, yatirimcilar ¢ogu zaman sirketin gercek performansina
ragmen zarar edebilmektedir. Bu durumda gelire dayali bir arindirma yontemi,

yatirimet agisindan adil goriinmemektedir.

“Tiirkiye’'de hisse fiyatlarini daha ¢ok makro ekonomik
faktorlerin etkiledigini goriiyoruz... sirket kazansa, biiyiise
bile, bu biiyiime ve kazang her zaman yatirimcisina
yvansimayabiliyor... Gelire dayali arindirma yonteminde ise...
sirketin elde ettigi gayrimesru gelir, ashinda yatirimciya

dogrudan yansimiyor” (K7).

Bu goriislerin ortak paydasi, yatirimeilarin gogunun gelire dayali arindirma yontemine
yalmzca teknik gerekgelerle degil, aym zamanda fikhi ve psikolojik
degerlendirmelerle de elestirel yaklastigini gdstermektedir. Armndirmanin yalnizca
teknik bir hesaplama degil, ayn1 zamanda dini hassasiyetleri ve ekonomik
rasyonalitenin bulustugu bir alan oldugu gercegi, yatirimcilarin bu silirece nasil

yaklastiklarini anlamada 6nemli bir ipucu sunmaktadir.

5.2.5.Merkezi Hesaplama Sistemine Yonelik Goriisler

Bu ana temada, Onerilen merkezi hesaplama sistemine iliskin katilimcilarin
degerlendirmeleri ve beklentileri analiz edilmektedir. Sistemin teknik olarak
uygulanabilirligi, teknolojik altyapiya duyulan giiven, kurumsallagma ihtiyaci ve araci

kurumlarin bu stiregteki rolii temel tartisma konular1 arasindadir.
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5.2.5.1. Sistemin Uygulanabilirligi

Katilimeilarin biiyiik bir cogunlugu, merkezi hesaplama sisteminin hem teknik olarak
uygulanabilir hem de yatirimci agisindan olduk¢a faydali olacagi konusunda
hemfikirdir. Bu goriisler, teknik altyapmin yeterliliginden sistemin bireysel
yatirimciya saglayacagi kolayliklara kadar genis bir perspektifi kapsamaktadir. Bazi
katilimcilar ise mevcutta goniillii ¢abalarla siirdiiriilen hesaplama pratiklerinin
kurumsal ve sistematik bir yapiya doniistiiriilmesinin kagmilmaz oldugunu ifade
etmistir. Ortaya konan degerlendirmeler, sistemin yalnizca teknik degil, ayn1 zamanda

sosyolojik ve islevsel a¢idan da giiclii bir zemine sahip oldugunu gostermektedir.

Teknolojik altyapinin mevcut durumu ve veri kaynaklarina erisim konusundaki
tyimserlik, katilimcilarin sistemin uygulanabilirligine olan gilivenini artirmaktadir.
Ozellikle yatirnmcilarin pay senedi alim-satim bilgileri ile sirketlerin beyan ettigi
gayrimesru gelirlerin dijital olarak bir araya getirilebilecegi ve bu verilerden dogru

sonuglar iiretilebilecegi ifade edilmistir.

“Bu sistem dogru tasarlamirsa hem teknik olarak
uygulanabilir hem de yatirimci igin ciddi bir kolaylik saglar ...
Teknik olarak miimkiin, kurumsal olarak wuygulanabilir,
yatirimeiya biiyiik kolaylik saglar ve Islami hassasiyeti olan

yatirimeiyi pratikle bulugturur” (K6).

“Arindirma meselesi, aslinda iki temel bilgi kaynagini
birlestiriyor: Bunlardan biri yatirimcimin hisse alim-satim
bilgileri, digeri ise ilgili sirketin gayrimesru gelirlerine dair
veriler. Halihazirda sosyal medyada bazi platformlar bu
verileri entegre etmig durumdalar ... Bunun kurumsal diizeyde
uygulanmasimin  herhangi  bir sorun teskil edecegini
Sanmiyorum. Bu baglamda agtklanan modelin

uygulanabilirligini %100 miimkiin gériiyorum” (K7).

“Gergek anlamda bakildiginda, yatirim kuruluslar: teknik
veterlilige sahip. Ellerindeki verilerle dogru hesaplamalar
yvapabilir ve saglikli sonuglara ulasabilirler. Bu stireci siirekli
ve sistematik bir yapiya kavusturabilirsek, arindirmanin etkin

sekilde uygulanabilecegini diigiiniiyorum” (K10).
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Katilimeilarin - bazilari, sistemin yatirimcilar acisindan onemli bir rehberlik
saglayacagini ve arindirma siirecini daha ulasilabilir kilacagini ifade etmistir. Ozellikle
bireysel yatirimcilarin teknik bilgi eksikligi nedeniyle siireci yonetemedigi, ancak
merkezi bir yapi ile bu bilgilere dogrudan ulasarak arindirma yapabilecekleri

vurgulanmaktadir.

“Hem teknik ag¢idan uygulanabiliv hem de insanlarin isini

oldukga kolaylastirir” (K2).

“Merkezi hesaplama sistemi, kuskusuz yukarida saydigimiz
stireglerdeki karmasayr ortadan kaldiracaktir...Bu asamada
onerdiginiz merkezi hesaplama sisteminin bagarii bir veri

isleme modeli oldugunu diistintiyorum” (K8)

“Zaten boyle bir yapimin var olmast gerekiyor... Ciinkii
bireysel yatirimcumin  bunu kendi basina hesaplamast
neredeyse imkansiz. Zaten iilke olarak finansal okuryazarlik

diizeyimiz oldukga diisiik” (K10).

Baz1 katilmcilar ise boyle bir sistemin yalnizca teknik bir ¢6ziim olarak
kalmayacagini, aynt zamanda katilm finans piyasalarinin genel isleyisine katki
sunacagim ifade etmistir. Ozellikle verilerin dijital olarak islenmesi sayesinde,
piyasaya dair daha derin analizlerin yapilabilecegi ve katilim finansin konvansiyonel

piyasalara kars1 daha saglam temellere oturtulabilecegi dile getirilmistir.

“Bu sistem... yatirnmciya kolaylik saglayacagi gibi katilim
finans ekosisteminin gelismesine de katki saglayacaktir. Zira
gelistirdiginiz bu uygulama sayesinde katilim endekslerinin
verileri daha farkli perspektiflerle de islenebilecek ve bu
Sayede  konvansiyonel piyasalar ile katilim  finans

ekosisteminin mali kiyaslamast miimkiin olabilecektir” (K8).

Bireysel c¢abalarla yapilan hesaplama girisimlerinin artitk kurumsal bir diizleme
tasinmast gerektigini diisiinen bazi katilimcilar, goniillii yapilan ¢aligmalarin bu
ihtiyacin en 6nemli gostergesi oldugunu belirtmistir. Bu ¢ercevede merkezi sistemin
zaten uzun siiredir sahadan gelen bir talep oldugu, dolayisiyla yatirime1 nezdinde kabul

gbrecegi vurgulanmistir.
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“Tabii ki boyle bir yontem uygulanabilir. Zaten bu, herkesin
arzuladigi bir sey. Hatta su an goéniillii olarak bu isle ugrasan
abilerin, kigilerin de en ¢ok istedigi sey bu: Ortaya bir sistem

konsun, arindirma orani dogrudan orada goriinsiin” (K1).

“Uygulanabilir bir sistem olur, hatta kullanimi da kolay olur”

(K5).

“Bu sistemi ¢ok makul, yerinde ve zamanimin geldigi bir adim

olarak goriiyorum” (K6).

Katilimeilarin degerlendirmeleri genel olarak incelendiginde, merkezi hesaplama
sisteminin uygulanabilirligine yonelik giiglii bir inan¢ oldugu goriilmektedir. Teknik
yeterlilik, veri erisimi, yatirinmciya kolaylik saglama ve kamusal islevsellik gibi pek
cok acidan desteklenen bu goriisler, sistemin yalnizca teorik bir 6neri olmadigini,
sahada da uzun siiredir ihtiya¢ duyulan bir ¢6ziim oldugunu gostermektedir. Yeter ki
sistem dogru, acik ve seffaf bir bicimde tasarlansin; bu durumda arindirma siireci daha

genis kitlelerce benimsenebilir ve siirdiiriilebilir hale gelebilir.

5.2.5.2. Sisteme Giiven ve Kurumsallasma Ihtiyaci

Merkezi hesaplama sistemine yonelik olumlu goriisler yalnizca teknik uygulanabilirlik
diizeyinde kalmamakta, ayn1 zamanda bu sistemin giivenilirligi ve kurumsallik diizeyi
tizerinden de degerlendirilmektedir. Katilimcilarin bazilari, mevcut bireysel
girisimlerin seffaflik ve giiven problemi dogurdugunu, bu nedenle sistemin kurumsal
bir yapiya kavusmasinin yatirimer giiveni agisindan zorunlu oldugunu ifade etmistir.
Diger yandan, sistemin tanittimi ve toplumsal kabulii i¢in yalnizca teknik insa degil,

giiclii bir iletisim stratejisinin de gerekliligi vurgulanmaistir.

Katilimcilara gore, mevcut bireysel hesaplama girisimleri sistematik bir ¢ergeveye
oturtulmadigi i¢in giiven problemleri yaratmaktadir. Bu giiven eksikliginin temelinde
ise siirecin kisi bazli ve denetimsiz olmasi yatmaktadir. Oysaki kurumsal bir yap1
icinde SPK veya katilim endeksi kriterleri dogrultusunda denetlenen bir sistemin,

yatirimel nezdinde tereddiitleri ortadan kaldiracag: diisiiniilmektedir.

“Su an yasadigimiz en biiyiik giiven problemi, bu isin sahislar

tizerinden yiiriitiilmesinden kaynaklaniyor... Kurumsal bir
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sistem olursa bu tereddiit ortadan kalkar diye diistiniiyorum”

(K1).

“Zaten nasil su an katilim endeksine giiveniyorsak, bu sistem
de aract kurumlar iizerinden ve katilim endeksi kriterleri

kapsaminda denetlenirse giivenmek zorundayiz” (K1).

Baz1 katilimcilar, yalnizca kurumsal yapr kurmanin yeterli olmayacagini, ayni
zamanda bu sistemin yatirimcilara dogru ve etkili bigimde tanitilmasi gerektigini ifade
etmistir. Sisteme olan glivenin ve yaygin kabuliin saglanabilmesi i¢in genis kitlelere

ulasacak profesyonel bir bilgilendirme siireci gerektigi dile getirilmistir.

“Bence gerekli tamitimlar ve reklamlar dogru sekilde
vapilirsa, insanlar bu sisteme ciddi anlamda tevecciih
gosterecektir... Bu tamtimlart finans kuruluslari yapabilir.
Clinkii hem maddi giigleri var hem de insanlara ulasma

imkdnlart daha genis” (K2).

Katilimcilarin bu alt tema kapsaminda dile getirdigi goriisler, merkezi hesaplama
sisteminin basartya ulagmasi i¢in yalnizca teknik bir kurulumun yeterli olmadigini;
aynt zamanda kurumsal bir c¢er¢evede yapilandirilmasi ve kamuoyuna dogru bir
stratejiyle sunulmasi gerektigini gostermektedir. Yatirnmcilarin giivenini kazanacak
stirdiiriilebilir bir yapi, sistemin islerligi kadar sosyal kabuliinii de artiracaktir. Bu
baglamda, denetim, seffaflik ve etkin iletisim unsurlar1 sistemin ingasinda kilit rol

oynamaktadir.

5.2.5.3. Sistemin Uygulanmasindaki Teknolojik Altyapiya Duyulan Giiven

Katilimcilarin 6nemli bir boliimi, merkezi hesaplama sisteminin uygulanmasinda
teknolojik bir engel bulunmadigini diistinmektedir. Tirkiye’deki bankacilik
altyapisinin gelismisligi, dijital veri erisiminin yayginlig1 ve mevcut sermaye piyasasi
uygulamalarinin dijitalle uyumlu olmasi bu gilivenin temel dayanaklar1 arasinda yer
almaktadir. Ozellikle aract kurumlarin islem verilerini detayli bigimde kayit altina
alabilmesi ve sosyal medya gibi bireysel girisimlerin bile teknik hesaplama yapabilir
hale gelmesi, sistemin dijital ortamda basariyla isletilebilecegi fikrini

giiclendirmektedir.
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Tiirkiye’nin teknolojik altyapisina duyulan giiven, sistemin teknik entegrasyonuna
yonelik iyimserligi artirmaktadir. Katilimcilar, bankacilik ve sermaye piyasasi
sistemlerinin dijitallesme diizeyinin yiiksek oldugunu, bu nedenle arindirma
hesaplamalarinin da mevcut altyapiya entegre edilmesinin olduk¢a miimkiin oldugunu

ifade etmistir.

“Zaten bizim bankacilik sistemimizin teknolojik altyapisi,
Avrupa ya da Amerika gibi tilkelerden bile daha ileri seviyede
diye stirekli duyuyoruz. Bu yiizden béyle bir sistemin mevcut

vapiya entegre edilmesi teknik olarak miimkiin” (K2).

“Yatirimct riza gosterdigi siirece teknik olarak da bir engel
oldugunu diistinmiiyorum... Bankacilik sistemi zaten biiyiik
Olciide kendi kendine calisan bir sistem. Hisse senedinde de

ayni altyapt kullaniliyor” (K4).

Mevcut sistemlerin veri isleme kapasitesi, sistemin temelini olusturacak olan alim-
satim kayitlar1 ve sirket verilerinin dijital ortamda birlestirilmesi bakimindan da giiclii
bir zemin sunmaktadir. Bazi1 katilimcilar, sosyal medya temelli bireysel girisimlerin
bile bu hesaplamalar1 yapabildigini belirterek, kurumsal diizeyde bu iglemlerin ¢ok

daha giivenilir ve saglikli bicimde yapilabilecegini savunmustur.

“Su an halihazirda aract kurumlar, yatirimcilarin tiim alim-
satim islemlerini saniye saniye kayit altinda tutuyor. Bu veriler
zaten dijital sistemlerde mevcut. Ote yandan bazi sosyal medya
platformlar: da sirketlerin gayrimesru gelirlerini sistemden
cekip kendi sistemlerine entegre edebilmis durumda. Bu iki
bilgi kaynag: dijital ortamda birlestirilirse, otomatik
hesaplama yapilmasi teknik olarak gayet miimkiin. Dedigim
gibi zaten bazi sosyal medya hesaplari bu hesaplamay
yvapabiliyorsa, kurumsal diizeyde ¢ok daha giivenilir sekilde
vapilabilir. Yani teknik altyapt agisindan bu igin oniinde bir
engel oldugunu diisiinmiiyorum” (K6).

Ayrica, katilimcilardan bazilar1 SPK’nin katilim esasli yatirim fonlar1 i¢in benzer bir
uygulamay1 teknik diizeyde miimkiin hale getiren bir tebli§ yayimlamis olmasini

onemli bir gelisme olarak degerlendirmistir. Bu diizenlemelerin pay senetlerine de
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uyarlanmas1  halinde, teknik uygulama acisindan sorun yasanmayacagi

distiniilmektedir.

“Fonlar artik, arindiriimasi gereken miktart hesaplayip
yatirimciya bildirme imkanina sahipler... Bence bu uygulama

valnizca fonlar icin degil, hisse senetleri icin de yapilmalt”

(K3).

Genel olarak degerlendirildiginde, katilimcilarin sistemin teknik uygulanabilirligi
konusunda ciddi bir kuskusu bulunmamaktadir. Tiirkiye’nin bankacilik ve sermaye
piyasalarindaki dijital altyapisinin yiiksek kapasitesi, bireysel veri kayitlariin zaten
sistemde mevcut olmasi ve benzer teknik yapilarin fon piyasasinda hayata gecirilmis
olmasi, merkezi hesaplama sisteminin de basarili sekilde uygulanabilecegi yoniindeki
kanaati pekistirmektedir. Bu baglamda teknik giiven, sistemin islerligi acisindan

onemli bir destek unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir.

5.2.5.4. Onerilen Sistemde Araci Kurumlarin Sorumlulugu

Merkezi hesaplama sisteminin siirdiiriilebilirligi ve yatirimcilara ulasabilirligi
acisindan aract kurumlarin tstlenecegi rol, katilimcilarin sikga iizerinde durdugu bir
konudur. Katilimcilarin 6nemli bir kismi, aract kurumlarin hem teknik altyaprya sahip
olduklarint hem de yatirimciyla birebir temas halinde olduklari i¢in bu sistemin
yiirtitiilmesinde temel aktorlerden biri olmalar1 gerektigini ifade etmistir. Ancak bazi
katilimeilar ise aracit kurumlarin boyle bir yiikiimliiliigii goniillii olarak iistlenmeye
yanasmayabileceklerini, sistemin ancak ekonomik motivasyonlarla
benimsetilebilecegini savunmustur. Goriigler genel olarak iki yonliidiir: araci
kurumlarin sorumlulugunun zorunlu ve gerekli oldugunu diisiinenler ile bu siirecin

cesitli sakincalar dogurabilecegini ve istege bagl kalmasi gerektigini savunanlar.

Katilimeilarm bir kismi, araci kurumlarin halihazirda yatirimeinin tiim iglem verisine
sahip oldugunu ve bu nedenle hesaplama islemlerinde ana sorumlulugun bu kurumlara
ait olmas1 gerektigini savunmugstur. Bu bakisa gore, merkezi veri noktas1 konumunda
olan araci kurumlarin, yalnizca verileri entegre ederek yatirimeciyr bilgilendirme

islevini tistlenmeleri yeterli olacaktir.

“Bence bu iste oncelikle aract kurumlar ve katilim endeksine

dahil edilen tiim sirketler sorumluluk almali. Ozellikle aract
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kurumlar bu isi desteklemeli. Aksi halde arindirma meselesi

’

vine sadece goniillii bireylerin, sahislarin omzunda kalir’

(K1).

“Sahsi kanaatim burada en onemli gérev araci kurumlara
diigtiyor. Ciinkii verinin merkezi orasi. Yatirimcinin portfoy
hareketleri, hisse tutma stireleri, temettii kayitlar: hepsi araci

kurumlarda mevcut” (K6).

“Aract kurumlar bunu ¢ok rahat yapabilir. Uygulanabilirlik
konusunda bir stiphem yok” (K9)

Diger yandan, bazi katilimcilar, aract kurumlarin bu tiir bir yiikiimliilige sicak
bakmayabilecegini belirtmistir. Bu goriise gore, arindirma yatirimcinin bireysel
hassasiyetine dayal1 bir islem oldugu i¢in, olas1 hatalarda araci kurumlarin sorumluluk
altina girmek istememesi dogaldir. Hatta bazi katilimcilar, bu sistemin uygulanmasi
halinde kurum-yatirimci arasinda anlagsmazliklar dogabilecegini, bu durumun da

sistemin siirdiiriilebilirligini tehdit edebilecegini ifade etmistir.

“Hedef kitlesi Islami hassasiyeti olmayan, bu tiir seylerle
ilgilenmeyen portféy yonetim sirketleri boyle bir sey
yapmayabilir, hatta biiyiik ihtimalle yapmazlar. Ciinkii neden
ugrassin  ki?...  Dolayisiyla  bu  meseleyi ¢ok da

umursayacaklarini zannetmiyorum agikcasi” (K3).

“Ama araci kurumlar neden béyle bir sorumlulugun altina
girsin? Sonugta arindirma yatirimcinin kendi inisiyatifine ve
vicdamina birakilmis bir sey... Ciinkii yatirimciyla arasinda
bir anlasmazlik yasamirsa ya da hesaplamalarda bir hata
olursa — mesela fazla bir tutar ¢ikarsa — yaturimer siirekli
aract kurumu arayp rahatsiz edebilir. Bu da sistemin

dezavantaji olur” (K35).

“Eger bu sistem hayata gegerse, bazi olasi problemler
olabilir. Birincisi, aract kurumlar bu tiir bir sorumlulugun
altina  girmek istemeyebilir. Sonugta, bu kurumlarin
hdlihazirda igleyen bir sistemleri var ve miisterilerin biiyiik

boliimii bu sistemden memnun” (K7).
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Buna karsilik bazi katilimcilar, aract kurumlarin bu sistemden ekonomik veya
rekabet¢i fayda gorecegine ikna olmalar1 halinde entegrasyona daha agik hale
gelebileceklerini belirtmistir. Bu baglamda, sistemin yatirimei nezdinde talep gormesi
ve miisteri profilinde genisleme yaratmasi, aract kurumlar1 harekete gegirebilecek bir

etken olarak goriilmektedir.

“Araci kurumlar bu sistemin ozellikle katilim finansina ilgi
duyan yanrimcilar: kendilerine ¢ekebilecegine ikna olurlarsa,

boyle bir adim atabilirler” (K5).

“Aract kurumlarin miisteri profillerinde artis beklentisi
olustugunda... bu entegrasyonu ¢ok rahat bir sekilde kabul
ederler... Sonugta aract kurum belirlenmis olan formiilii
sisteme entegre edip yatirimciya rakam verecek. Sadece

’

bilgilendirme sunacaktir. Bunda hi¢cbir sorun gormiiyorum’

(K9).

Bazi katilimcilar ise farkli aract kurumlarin kendi arindirma sistemlerini
gelistirmesinin kaosa yol acabilecegini, bu nedenle yontem ve oranlarin merkezi bir
otorite tarafindan belirlenip kurumlarin yalnizca uygulayici rol {istlenmesinin daha

dogru olacagini vurgulamistir.

“Araci kurumlar arindirma konusunda sadece hizmet sunmall.
Yani her aract kurum kendi belirledigi yontemle gitmemeli...

TKBB gibi tek bir kurum belirleyecek ve herkes ona uyacak”™
(K6).

Katilimcilarin degerlendirmeleri, araci kurumlarin merkezi hesaplama sisteminin
uygulanmasinda anahtar bir konumda oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Ancak bu
sorumlulugun goniillii mii yoksa zorunlu mu olacagi, siirecin hangi kurumsal
cercevede isleyecegi ve hangi maliyetlere katlanilacagi gibi hususlar, sistemin islerligi
acisindan kritik goriinmektedir. Nihayetinde sistemin basarili olabilmesi i¢in araci
kurumlarin hem teknik hem kurumsal agidan ikna edilmesi ve siirece net rollerle dahil

edilmesi gerektigi anlagilmaktadir.
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5.2.5.5. Merkezi Hesaplama Sisteminde Karsilasabilecek Olas1 Zorluklar

Katilimcilar, 6nerilen merkezi hesaplama sisteminin uygulanabilirligini genel olarak
olumlu bulmakla birlikte, siirecin isleyisinde karsilasilabilecek bazi potansiyel
sorunlara da dikkat ¢ekmistir. Bu sorunlar genellikle dort baslikta toplanmaktadir: (1)
yontem farkliliklarina talep ve bunun olusturacag karisiklik, (2) veri giivenligi ve
dogrulugu, (3) kullanici ara yiizii ve seffaflik, (4) sistemin goniilliiliik esasina m1 yoksa
zorunluluga mi1 dayanacagi. Goriislerde one ¢ikan temel kaygi, sistemin hassas bir
konu olan “vicdani ve ahlaki yiikiimliligii” dijital bir zemine tasimasi nedeniyle gerek

etik gerekse teknik olarak titizlikle kurgulanmasi gerektigidir.

Baz1 katilimcilar, sistemde kullanilacak yontemin agik bigcimde belirlenmemesi
halinde kotiiye kullanim ve yonteme goére davramis degistirme riskinin ortaya
cikabilecegini ifade etmistir. Temettiiye dayali yontem ile sermaye kazanci esash
yontem arasinda fark olmasi, yatirimcilarin igine gelen modeli tercih etmesiyle
sonuglanabilir. Bu durum hem adalet ilkesini zedeler hem de sistemin giivenilirligini

tehlikeye atar.

“Karsilasilabilecek problemlerden biri, farkli yontemlerin
sisteme entegre edilip edilmemesi konusudur. Zira bu sistemin
sadece Tiirkiye sartlarina gére hazirlanacaktir. Bu baglamda

temettiiye dayali arindirma yontemi burada sikinti olabilir”

(K1).

“Bu karisikliga sebep olur ve kotiiye kullanilabilir. Ciinkii
hisse senedinden zarar eden yatirnmcilar, arindirma
odememek icin bu sefer temettii yontemine yénelir. Bu tarz

suiistimaller olur... Sonugta bu isler orgiitlenip kotiiye

kullanilabilir” (K3).

Ote yandan bazi katilimeilar ise yatirimeinin tercihine gore farkli yontemlerin sisteme
entegre edilebilecegi esnek bir yapidan yana tavir sergilemistir. Bu katilimcilara gore,
her yatirimer ayni yontemle arindirma yapmak istemeyebilir; dolayisiyla kisisel inang

farkliliklarina gore alternatiflerin sunulmasi daha adil ve kapsayici bir ¢éziim olabilir.

“Ben sahsen Tiirkiye'de uygulanan gelire dayali yontemin
dogru olmadigim diistiniiyorum. Bana gore arindirma, daha

¢cok sermaye kazanci ve varsa temettii iizerinden yapilmall.
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Dolayisiyla onerilen bu sistem aslhinda bana hitap etmiyor.
Belki yatirimcilarin tercih ettikleri arindirma yontemine gére

otomatik hesaplama sistemi gelistirilebilir” (K7)

Veri dogrulugu ve giivenilirligi de dikkat c¢ekilen 6nemli bir baska basliktir.
Katilimcilar, sistemin temelini olusturan iki ana verinin — yatirimcinin alim-satim
gecmisi ile sirketin gayrimesru gelir oranlar1 — eksik veya hatali girilmesi durumunda,
arindirma hesaplamasinin yanlis sonuglar verecegini ve bunun da sistemin

giivenilirligini sarsacagini belirtmistir.

“Bu sistemin temelinde iki ana veri var: Yatirimcimin alim-
satim ge¢migi ve sirketin gayrimesru gelirleri. Eger bu oranlar
vanls alimirsa veya eksik donem bilgisi girilirse, sistemin
hesapladigr arindirma tutari hatali olur...Dolayisiyla burada

yiiksek veri dogrulugu ve kontrol mekanizmasi sart” (K6).

“Yatirim kuruluslarinin bu siireci kabul etmesi ve ellerindeki
verileri paylasmasi gerekiyor... Ciinkii arindirma siireklilik

arz eden bir uygulamadir ve bu siirecin aksamasi en biiyiik

problemlerden biri olabilir” (K10).

Seffaflik, yatirime1 gliveni agisindan one ¢ikan bir diger temadir. Katilimeilar, sistemin
yalnizca sonuglari degil, hesaplama yontemini ve kullanilan oranlar1 da acikga
gostermesi gerektigini savunmustur. Ara yiiziin sade, anlasilir ve erisilebilir olmas1 da

sisteme olan giiveni artiran bir unsur olarak goriilmektedir.

“Ayrica bu tiir sistemlerde bir ‘kara kutu’ riski vardir. Yani
sistem hesapliyor ama yatirimct bu hesabin nasil yapildigini

bilmiyor... Bunlara agiklik getirilmezse, sistem zamanla giiven

kaybina ugrar” (K6).

“Ara yiiz karmasik olmamali. Bazi araci kurumlarin ara yiizii
o kadar berbat ki bana sifir komisyon tamisalar yine de
gitmem. Bu c¢ok onemli. Séyle baktigimda igcime ferahlik

diismesi lazim. Mobil uygulama iizerinden erisilebilir olmalt”

(K6).

Sistemin zorunlu mu yoksa istege bagli mi1 olacagi da dile getirilen diger bir

belirsizliktir. Baz1 katilimcilar, biling diizeyinin heniiz yeterli seviyede olmamasi

213



nedeniyle sistemin baslangicta goniilliiliik esasina dayanmasi gerektigini savunurken;
ilerleyen slirecte bu yapinin yayginlastik¢a daha genis bir kapsayiciliga ulasabilecegi

goriisiindedir.

“Netice olarak ilk etapta goniilliiliige dayali olabilir bu
sistem... Ama zamanla, bu sistem oturdugunda ve insanlar
bilin¢lendiginde, belki ileride bu arindirma sistemi zorunlu
hale de getirilebilir... ¢iinkii hdla bu konuda toplumda ciddi
bir bilgi eksikligi var” (K3).

Tiim bu goriisler birlikte degerlendirildiginde, merkezi hesaplama sisteminin basariyla
hayata gecebilmesi i¢in sadece teknik altyapinin yeterli olmasi yetmemektedir. Ayni
zamanda yontem secimi, veri giivenligi, seffaflik ve kullanict dostu ara yiiz tasarimi
gibi alanlarda da dikkatli planlama yapilmasi zorunludur. Ozellikle yatirrmecinin goniil
rahathigryla kullanabilecegi bir sistemin insa edilebilmesi i¢in sistemin hem hesap
verilebilir hem de vicdani hassasiyetleri dikkate alan bir yapida olmasi gerektigi

goriilmektedir.

5.2.5.6. Merkezi Hesaplama Sisteminde Pratik Bagis Siireci

Katilimcilarin bazilari, merkezi hesaplama sisteminin yalnizca hesaplamayla sinirl
kalmamasi, ayn1 zamanda pratik bir bagis silireciyle tamamlanmasi gerektigini
vurgulamigtir. Arindirma tutarinin ne sekilde ve kime yonlendirilecegi konusu,
yatirimcilarin hem operasyonel siireci kolaylastirma hem de dini hassasiyet agisindan
tatmin olma iste8iyle iligkilendirilmistir. Goriislerde 6ne ¢ikan ortak nokta, bagis
isleminin sisteme entegre edilerek yatirimcinin arindirma yiikiimliiliigiinii kolaylikla

yerine getirebilmesinin saglanmasi gerektigidir.

Bazi katilimcilar, sistemin giivenilir bagis kuruluslariyla entegre ¢alismasi halinde,
yatirimceilarin ne yapacaklarini daha iyi bilecegini ve goniil rahathigiyla bu siirece
katthm saglayacagini  ifade etmistir. Ozellikle sistem icinden yapilacak
yonlendirmelerin siireci sadelestirecegi ve belirsizlikleri ortadan kaldiracagi

vurgulanmigtir.

“Sistem tizerinden bazi bagis kuruluslar: entegre edilip sistem

icinde boyle bir yonlendirme secenegi olursa, herkes ne
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vapacagin bilir ve en temiz, en diizgiin arindirma bu sekilde

olur diye diistintiyorum” (K1).

Yatirimeilarin  arindirma  siirecine ne 0Ol¢lide dahil olmak istedikleri farklilik
gosterdiginden, bazi katilimcilar sistemin bagis yonteminde secenek sunmasi
gerektigini savunmustur. Kimileri arindirma tutarinin otomatik olarak portfdyden
kesilmesini tercih edebilecekken, kimileri sadece bilgi alarak bagisi manuel yapmay1
uygun bulabilir. Sistemin bu gesitliligi desteklemesi hem islevsellik hem de goniillii

katilim agisindan 6nemsenmistir.

“Sistem armndirma tutarimin dagitilmast konusunda da
yatirimcilara tercih sunmasi gerekir... Boyle bir secenek
sunulursa, bence insanlar i¢in hem daha giivenilir olur hem de

goniil rahathigryla bu isi yaparlar” (K1).

Baz1 katilimcilar ise, 6zellikle unutkanlik, ihmal ve takip zorluklarinin armdirma
stirecini sekteye ugrattigin1 belirtmis; sistemin tek tusla bagis yapilabilecek bir
bildirim ve islem altyapis1 sunmasinin, siireci son derece kolaylastiracagini ve

arindirmaya olan giiveni artiracagini ifade etmistir.

“Sistem yatirnmciya, ‘su kadar arindirma yapmaniz gerekiyor’
seklinde bir bildirim gonderse ve bir tikla, yatirimci isterse
arindirma islemini gerceklestirip, sectigi bir kuruma bu
miktart aktarabilse, bence bu harika olur... Bu sistem hayata
gecirilirse ¢ok biiyiik bir kolaylik saglar ve arindirma siirecine

duyulan giiveni de artirtr” (K3).

Sonug olarak, katilimcilarin bu alt temadaki ortak beklentisi, merkezi hesaplama
sisteminin sadece hesaplama fonksiyonuyla sinirli kalmamasi, ayn1 zamanda bagis
stirecini de sadelestirip yonlendirmesi yoniindedir. Sistem i¢i bagis opsiyonlari,
yatirime1 davranislarini kolaylastiracagi gibi, arindirmanin pratikte uygulanabilirligini
ve vicdani kabuliinii de biiyiik 6l¢iide artiracaktir. Bu yoniiyle bagis modiilii, sistemin

biitiinleyici ve tamamlayici bir unsuru olarak goériilmektedir.
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5.2.6.Sistemin Hayata Gecirilmesi Icin Kurumsal Rol ve Sorumluluklar

Bu ana tema, dnerilen sistemin siirdiiriilebilir bicimde hayata gegirilebilmesi i¢in hangi
kurumlarin ne tiir roller iistlenmesi gerektigi iizerine katilimci degerlendirmelerini
icermektedir. Katihm bankalari, TKBB, SPK ve Borsa Istanbul gibi kurumlarin
liderlik rolii, devletin ve merkezi otoritelerin sistem tizerindeki yasal-diizenleyici etkisi
ile kurumlararasi is birligi gerekliligi bu temada ¢ok yonlii sekilde tartisilmaktadir.
Boylece sistemin hem teknik hem kurumsal hem de hukuki altyapisi baglaminda

biitiinciil bir ¢ergeve ¢izilmektedir.

5.2.6.1. Katilim Kurumlarinin Liderlik Roli

Katilimcilarin biiylik bir boliimii, merkezi hesaplama sisteminin kurulmasinda 6ncii
roliin katilim finans kurumlarina, 6zellikle katilim bankalarina ve onlarin bagli araci
kurumlarma diismesi gerektigi goriisiindedir. Bu goriisler hem ahlaki sorumluluk hem
de teknik yeterlilik baglaminda temellendirilmektedir. Katilimcilar, katilim finansin
temsil ettigi etik ilkelere uygun sekilde bir sistemin yine bu degerleri tagiyan kurumlar
tarafindan sahiplenilmesi gerektigini vurgulamistir. TKBB’nin ise bu siireci hem
teorik hem de operasyonel diizeyde yonlendiren ¢att kurum olmas1 gerektigi ifade

edilmistir.

Katilimcilarin ¢ogu, sistemin baglangi¢ asamasinda tiim arac1 kurumlar1 kapsamasinin
gercekci olmayacagini, bu nedenle ilk adimin Islami hassasiyet tastyan ve katilim
endeksiyle dogrudan iligkili olan kurumlar tarafindan atilmasi gerektigini belirtmistir.
Katilim bankalarinin biinyesinde faaliyet gosteren aract kurumlarin hem miisteri
profili acisindan daha uygun bir zemine sahip oldugu hem de sistemin

yayginlastirilmasinda 6rneklik teskil edebilecegi gortisii dile getirilmistir.

“Mesela Kuveyt Tiirk, Albaraka, Vakif Katilim gibi faizsiz
bankalar ve bunlara bagli araci kurumlar bu ise onciiliik
etmeli. Bu kurumlar kendi sistemlerini gelistirip hayata

gecirmeli. Sonra zamanla diger kurumlara da yayiabilir”

(K1).

“Bu sistem yapilacaksa, bence daha ¢ok katilim bankalari

tizerinden yapilabilir. Mesela sadece katilim hisselerinin alim
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satimina izin veren Kuveyt Tiirk gibi bankalar araciligiyla

uygulanabilir” (K5).

“Sistem peyderpey, asamali bir sekilde hayata gegirilebilir...
eger bir katilim bankasimin kendi araci kurumu varsa, bu
sistem dogrudan oradan isletilebilir... Hatta sadece gerekli

degil, artik ¢cok geg bile kalindigini soyleyebilirim” (K7).

TKBB’nin bu sistemdeki konumu, birgok katilimc1 tarafindan merkezi ve belirleyici
olarak degerlendirilmistir. Arindirma konusunda halihazirda yayinladigi rehberler,
kurumun teknik ve ilkesel birikimini ortaya koymakta ve hesaplama standartlarinin
belirlenmesi agisindan TKBB’yi en uygun aday haline getirmektedir. Katilimcilar,
ortak bir formiiliin belirlenmesinde ve tiim aract kurumlara uygulanmasinda

TKBB’nin yonlendirici olmasinin elzem oldugunu vurgulamistir.

“TKBB, bu isin en basta gelen aktorii olmaldir... TKBB
arindirma yontemleri ve hesaplama kriterleri konusunda

baglayici bir ¢ergeve olusturmali” (K6).

“Oncelikle, arinduma konusundaki net formiilii TKBB 'nin
sunmasi gerekiyor. Eger aract kurumlarla bir entegrasyon
saglanacaksa, TKBB 'nin ‘su formiil kullanilacaktir’ seklinde
bir bildirimi agik¢a yapmasi lazim” (K7).

“Sonugta ¢ok karmagsik bir sey degil; hesaplama formiilii
olusturulur, standart hale getirilir ve tiim aract kurumlara
uygulanmasi istenir. Onemli olan, TKBB gibi bir kurumun

saglam ve tutarly bir formiil belirlemesidir” (K9).

Katilim kurumlarinin bu alandaki liderligi yalnizca operasyonel degil, ayn1 zamanda
bilgilendirme ve farkindalik olusturma agisindan da kritik goriilmektedir.
Katilimcilara gore, katilim bankalari ve TKBB gibi kurumlar yatirimcilari
bilgilendirerek sistemin sosyal kabuliinii artirabilir, boylece arindirma bilincinin

yayginlagsmasina katkida bulunabilir.

“Katilm finansiyla ilgili oldugu i¢cin TKBB bu isin icinde
olabilir” (K35).
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“Regiilator pozisyonundaki TKBB ve araci kuruluslar, bu
hususu onemseyip yatirnmciya sunulan kolayligt duyuru

kanallart araciligiyla paylasmal” (KS8).

Genel degerlendirmede, sistemin Islami degerlerle drtiisen bir yapida gelisebilmesi ve
yatirimel nezdinde giliven olusturabilmesi i¢in, bu degerlere sahip ¢ikan kurumlarin
oncii rol iistlenmesi gerektigi fikri hakimdir. Katilim bankalarinin teknik, kurumsal ve
etik yeterliligi dikkate alindiginda, merkezi hesaplama sisteminin ilk fazinin bu
kurumlar araciligiyla kurulmasi gerektigi yoniindeki beklenti giiclii bicimde dile
getirilmigtir. TKBB’ nin ¢ergeveyi belirleyici bir {ist kurum olarak devreye girmesi ise,
sistemin hem standardizasyonunu hem de yaygin kabuliinii saglayabilecek 6nemli bir

adimdir.

5.2.6.2. Devlet ve Merkezi Otoritelerin Rolii

Katilimcilar, Onerilen merkezi hesaplama sisteminin siirdiiriilebilirligi agisindan
devletin ve merkezi diizenleyici otoritelerin iistlenecegi roliin Onemine dikkat
cekmistir. Bu kapsamda &zellikle SPK, Borsa Istanbul, Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB) ve Diyanet Isleri Baskanlig1 gibi kurumlarin sistemin hukuki dayanaklarla
giiclendirilmesi ve yatirimc1 nezdinde kabul gérmesi agisindan belirleyici olabilecegi
ifade edilmistir. Ancak bu aktorlerin miidahalesinin kapsami ve sekli konusunda

katilimcilar arasinda goriis ayriliklart da mevcuttur.

Baz1 katilimcilar, sistemin sadece 6zel sektor inisiyatifine birakilmasi halinde etkisiz
kalacagini, bu nedenle SPK ve Borsa Istanbul gibi kurumsal otoritelerin siirece
dogrudan miidahil olmasi gerektigini savunmustur. Katilimcilara gore, ge¢cmiste
yatirim fonlarinda uygulanan benzer SPK diizenlemeleri, pay senedi piyasasi i¢in de
ornek teskil edebilir. SPK’nin bu konuda agik bir mevzuat yayimlamasi, araci

kurumlarin sistemi benimsemesini ve uygulamasini kolaylastiracaktir.

“Bu isin bir SPK diizenlemesiyle, belki kanuni bir zorunlulukla
gelmesi gerekir. Fonlarda béyle bir uygulama oldu mesela;
SPK bir teblig yayinlad, fonlar artik arindirllacak diye. Ayni
sekilde araci kurumlar icin de getirilebilir” (K3).

“Bu sistemin hayata gegebilmesi icin, sahsi kanaatimce en

ideal durum, SPK tarafindan bu konuda bir mevzuat
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ctkartimasidir... Ciinkii SPK boyle bir zorunlulugu iceren bir
mevzuat yayimlarsa, aract kurumlar bu entegrasyonu yapmak

zorunda kalirlar” (K7).

“SPK’min tiim yatirim kuruluglarina bu konuda gorev tevdi
etmesi gerekir... Teknik olarak hisse senetleri igin de boyle bir

sistem getirilebilir” (K10).

Katilimcilarin bir kismi, arindirmanin vicdani bir yiikiimliiliik oldugunu vurgulayarak,
devletin bu alanda zorlayic1 bir diizenleme yapmasinin laiklik ilkesiyle ¢elisebilecegini
ifade etmistir. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken onemli bir ayrim bulunmaktadir:
Katilimeilarin hukuki zorunluluga dair elestirileri dogrudan arindirma eyleminin
kendisine yoneliktir. Yani bireyin dini bir sorumluluk olarak gordiigii bu islemde,

devletin zorlayici bicimde miidahil olmasi sakincali bulunmustur.

“Béyle bir sistemin hayata gecirilmesi icin Borsa Istanbul ya
da SPK gibi kurumlarin adim atacagini zannetmiyorum.
Ctinkii bu kurumlar zaten faizli bir sistem tizerine kurulmus
vapilar. Mevzuat geregi de boyle bir seyi yapamazlar, ¢iinkii
devletin belirledigi faizli sistemle entegre olmus kurumlardir.
Yani devletin resmi kurumlar: olduklart icin katilim endeksine
vonelik ozel bir inisiyatif gelistireceklerini diisiinmiiyorum”™

(K1).

“Devlet burada sadece tesvik edici bir rol oynayabilir.
Zorlama hukuken miimkiin degil gibi goriiniiyor... Dinen boyle
bir hizmetin sunulmasi zaruri olabilir ama sistemsel olarak
bunun zorunlu hale getirilmesi yerine, iradeye dayali bir
sekilde yapilmasi daha uygun olur... Dolayisiyla devletin bu

noktada zorlama yapacagin diisiinmiiyorum” (K4).

“SPK... arindirmamin kendisini zorunlu kilamaz. Bu mesele
ihtiyari, vicdani bir meseledir. Eger SPK’dan bu ydnde bir
zorunluluk beklenirse, o halde devletten de zekdt konusunda

bir zorunluluk beklenir. Bunlar da miimkiin degil ”’ (K9).

Buna karsilik, 6nerilen merkezi hesaplama sistemi yalnizca yatirimeiyt bilgilendirme

ve yonlendirme amaci tasidigindan, sistemin kendisi katilimcilarin ¢ogu agisindan bir
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sorun teskil etmemektedir. Burada esasen tartigsmali bulunan husus, merkezi sistemin
varlig1 degil; bu sistem iizerinden arindirmanin zorunlu tutulup tutulamayacagidir.
Katilimcilar, sistemin istege bagli ¢calismasi ve yatirimciyi serbest birakmasi halinde,
bu yapmin dinl hassasiyetleri destekleyen kolaylastirici bir arag olarak
goriilebilecegini ifade etmistir. Bu bakis acisin1 destekleyen bir bagka katilimer ise su

degerlendirmeyi yapmaktadir.

“Bu gelirle ne yapilacagi o kiginin inisiyatifine birakilmalidir.
Burada énemli olan, elde edilen gelirin otomatik olarak kesilip
armndiridmast degil; kisinin bilgilendirilerek, goniil rizasiyla
bu geliri bir sekilde elinden ¢ikarmasidir. Béylece hem teknik
sorumluluk kurumda olur hem de dini ve vicdani sorumluluk
bireyde kalir” (K10)

Bazi katilimeilar ise farkli kamu kurumlarinin siirece katki saglayabilecegini belirtmis,
Ozellikle hangi yontemin kullanilacagi konusunda Diyanet’in goriis bildirmesinin
onemli olacagmi ifade etmistir. Ayrica Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) gibi diger

finansal {ist kuruluslarin da siirece dahil edilmesi gerektigi diislincesi paylasilmistir.

“Oncelikle hangi yontemin dogru oldugu netlestirilmeli. Bu
konuda Diyanet devreye girebilir ¢iinkii bu isin dini yonii var,

devlet eliyle belirlenmesi gereken bir sey” (K35).

“Araci kurumlar sadece katilim bankalariyla degil, diger
bankalarla da c¢alisabilecegi icin bu durumda Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin de isin i¢inde olmasi gerekir” (K35).

Son olarak, sistemin kamuoyuna tanitimi ve yatirimcilara anlatilmasi noktasinda da
Borsa Istanbul’'un 6nemli bir islevi olabilecegi ifade edilmistir. Baz1 katilimcilar,
BIST’in yatinmcilara sistem hakkinda agiklayici bilgi vermesini, armdirmanin ne
anlama geldigi ve sistemin nasil c¢alistigi konusunda kamuoyunu bilgilendirmesini
beklemektedir. Bununla beraber yatirimci haklarinin korunmasi i¢in de SPK’nin gorev

almasi bazi katilimcilarin beklentileri dahilindedir.

“Konu borsayr da ilgilendirdigi icin Borsa Istanbul’un ve

SPK 'nin da bu siirece miidahil olmasi lazim” (K)5).

“SPK’nmin gorevi de burada elzemdir. Sistem teknik olarak

uygulanabilir olsa da yatirnmcumin haklarini koruyacak bir
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regiilasyon gerekir. Bu noktada SPK’nin devreye girmesi

sart” (K6)

“Borsa Istanbul’'un arindirma konusunda bilgilendirme
yvapmast gerekiyor... Artik arindirma konusunda bir merkezi
hesaplama sistemi oldugunu, bu sistemin nasil ¢alistigint ve
vatirimciya nasil bir kolaylik sagladigini genel hatlariyla
kamuoyuna duyurmalt” (K7).

Genel olarak degerlendirildiginde, katilimcilar devletin ve merkezi otoritelerin bu
sisteme dahil olmas1 gerektigini kabul etmekle birlikte, bu miidahalenin zorunlu bir
dayatmadan ziyade diizenleyici ve destekleyici bir ¢cergevede sekillenmesi gerektigini
savunmaktadir. SPK gibi kurumlarin yasal zemin hazirlamasi, Borsa Istanbul’un
tanitim ve yonlendirme fonksiyonu iistlenmesi, Diyanet’in yonteme iliskin goriis
bildirmesi ve TBB’nin siireci desteklemesi, sistemin islerligi ve mesruiyeti agisindan
onemli gorilmektedir. Bununla birlikte, arindirmanin fikhi yonii ve bireysel
hassasiyete dayali niteligi géz Oniinde bulunduruldugunda, devletin bu alanda

baskilayic1 bir rol iistlenmesi pek ¢ok katilimei tarafindan uygun bulunmamaktadir.

5.2.6.3. Kurumlararas Is Birligi ve Cok Tarafli Yapi

Katilimcilar, merkezi hesaplama sisteminin saglikli ve siirdiiriilebilir bigimde hayata
gecirilebilmesi i¢in birden fazla kurumsal aktoriin esgiidiim halinde caligsmasi
gerektigini vurgulamistir. Bu goriislere gore, arindirma gibi hem fikhi hem teknik hem
de yatirnrmciy1 dogrudan ilgilendiren bir siirecin basariyla yiiriitiilebilmesi, tek bir
kurumun sorumluluguna birakilmamali; aksine ¢ok paydasli ve koordineli bir yapiyla
insa edilmelidir. Bu cercevede 6zellikle SPK, TKBB ve Borsa Istanbul’un es zamanl

olarak stirece katki sunmasi gerektigi dile getirilmistir.

Bazi katilimcilar, arindirma sisteminin sadece yazilimsal veya teknik bir mesele
olmadigini, ayn1 zamanda kurumsal dayanisma ve ortak strateji gerektiren ¢ok
katmanli bir siire¢ oldugunu belirtmistir. Tekil ¢oziimlerle siirdiiriilebilir bir yap1
kurmanin miimkiin olmadigina inanan bu katilimcilar, farkli kurumlardan gelen destek

ve kontrol mekanizmalarinin siirece giiven katacagini ifade etmistir.
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“Bu sadece bir kurumun yapabilecegi bir sey degil. Topyekiin
bir doniigiim gerekiyor. Siireg, tek bir kurumla degil, birden

fazla yapimin ortaklasa ¢calismasuyla yiiriitiilmeli” (K5).

“Bu sistemin gergekten hayata ge¢mesi isteniyorsa, is sadece
bir yazilim gelistirmekle bitmez... siireci stirdiiriilebilir ve
giivenilir hale getirmek i¢in bazi kurumlarin birlikte ¢alismasi

gerektigine inantyorum” (K6).

Baz1 katilimcilar ise siirece dahil olmasi gereken spesifik kurumlara isaret etmis,
ozellikle SPK, TKBB ve Borsa Istanbul’un birlikte hareket etmesinin sistemin hem
teknik hem kurumsal altyapisini giiclendirecegini vurgulamistir. Bu kurumlar arasi is
birliginin, katilim endeksine yonelik yatirimlarin seffafligi ve gilivenilirligi a¢isindan

da dontistiiriicii etkisi olacag diisiiniilmektedir.

“Netice olarak ben sahsen, bu sistemin saglikli sekilde hayata
gecebilmesi i¢in SPK, TKBB ve Borsa Istanbul un birlikte

hareket etmesi gerektigini diisiiniiyorum” (K7).

“SPK daha once yatirum fonlari i¢in arindirma konusunda bir
mevzuat yayimlad: zaten... bu teknik olarak miimkiin ve ¢ok

basit bir diizenleme” (K9).

Ote yandan bazi katilimcilar, teknik zorunluluklar1 uygulamaya koyma konusunda
Borsa Istanbul ve SPK gibi kurumlarm yasal yetkiye sahip oldugunu ve bu yetkinin
kurumlar aras1 bir koordinasyonla kullanilabilece§ini savunmustur. Bu baglamda araci
kurumlar, endeks saglayicilar ve diizenleyici kurumlar arasinda olusturulacak
sistematik bir is birliginin, Onerilen yapinin hayata gegirilmesini kolaylastiracagi

goriisli One ¢cikmistir.

“Borsa Istanbul endeksleri takip ediyor, araci kurumlar ise bu
endeksteki hisseleri alim satima agiyor. Dolayisiyla bu
kurumlar arasinda bir koordinasyonla bu islem hayata

gegirilebilir” (K9).

Genel olarak degerlendirildiginde, katilimcilarin 6nerdigi yap1 sadece teknik degil,
ayn1 zamanda kurumsal bir biitiinliik arz etmektedir. Arindirma sisteminin iglevsel ve
giivenilir hale gelebilmesi i¢in SPK’nin yasal cerceveyi belirlemesi, TKBB’ nin

iceriksel ve fikhi standartlar1 olusturmasi, Borsa Istanbul’'un ise endeks bazli
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bilgilendirme ve yonlendirme gorevini listlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu ¢cok
paydasli model hem yatirimcinin giivenini artiracak hem de katilim finans alaninda

yeni bir standartlagma siirecine dnciiliik edebilecektir.
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SONUC VE ONERILER

Bu tez ¢alismasi, Borsa Istanbul Katilim endeksine dahil sirketlerin elde ettikleri
gayrimesru gelirlerin tespit edilmesi ve bu gelirlerin yatirime1 nezdinde arindirilmasi
siirecini Islam iktisad1 perspektifinden ele almis; séz konusu siirecin mevcut
uygulamalardaki eksikliklerini belirlemeyi ve yatirimcilarin yasadigi zorluklara

karsilik merkezi bir hesaplama sistemi 6nerisinde bulunmay1 hedeflemistir.

Calismanin ilk asamasinda, arindirma uygulamalart agisindan biiyiik 6nem tasiyan
KAFIF formlar1 tanitilmis ve bu formlar {izerinden yapilan hesaplamalar detayl
sekilde yorumlanmistir. Akabinde, katilim endeksi sirketlerinin = gayrimesru
gelirlerinin tespiti ele alinmis; Ozellikle faiz gelirleri, konvansiyonel finansman
araclarindan elde edilen kazanclar ve katilim finans ilkelerine aykir1 faaliyetlerden
dogan gelir unsurlar1 dikkate alinarak teorik ve pratik ¢er¢evede kapsamli bir inceleme
gerceklestirilmistir. Bu sayede arindirma siirecinin hem fikhi temelleri hem de giincel
uygulamalar1 baglaminda c¢ok yonlii bir degerlendirme sunulmustur. Caligsmanin
devaminda, Tirkiye’de halihazirda kullanilan mutlak arindirma yontemi ayrintili
bi¢imde incelenmis; 6zellikle yatirimcinin pay senedini elde tutma siiresi gibi digsal
degiskenlerin, arindirma tutar1 iizerinde orantisiz etkilere yol acabildigi tespit
edilmistir. Bunun dogrultusunda, arindirma uygulamasinin dogrudan temettii ve
sermaye kazanci esas alinarak yapilmasinin daha tutarli ve yatirimci agisindan
uygulanabilir oldugu yoniinde bir degerlendirme gelistirilmistir. Bu 6neri, yatirnmcinin
fiilen elde ettigi kazanci esas alarak, Islam iktisadinin temel prensiplerinden biri olan
ortaklik ilkesine — yani karin ve zararin ortaklar arasinda paylasilmasi esasina — daha
uygun bir ¢oziim sunmaktadir. Zira bir sirketin donem sonunda kar elde etmesi her
zaman yatirimciya dogrudan bir kazang saglamamaktadir; eger bu kar, pay senedi
fiyatina yansimiyor veya temettii olarak dagitilmiyorsa, yatirimer fiilen herhangi bir
getiri elde etmemektedir. Bu durumda, ortak oldugu sirketten herhangi bir gelir elde
etmeyen bir yatirimcinin gayrimesru gelir tizerinden arindirma yapmast hem iktisadi
hem de etik agidan ¢eliskili bir durum olusturmaktadir. Bu tezde onerilen temettii ve
sermaye kazanci esasli arindirma yontemi, yatirimemnin fiilen elde ettii gelir
tizerinden arindirma yapmasini esas almaktadir. Ancak Tiirkiye’deki sirketlerin biiytik
cogunlugunun diizenli temettii dagitmamasi, Onerilen yontemin uygulanabilirligini

sinirlandiran temel sorunlardan biri olarak ortaya ¢ikmistir. Zira yatirnmel temetti
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geliri elde etmediginde, arindirma ylikiimliiliigii de dogmamaktadir. Bu durumdan
hareketle, ¢alismada yalnizca arindirma yontemine degil, ayn1 zamanda sirketlerin kar
dagitimi politikalarina da odaklanilmis ve bu konuda birtakim oneriler gelistirilmistir.
Boylece yatinmceinin elde ettigi kazang tizerinden arindirma yapabilmesini miimkiin
kilacak yapisal kosullarin olusturulmasina katki sunulmustur. Ancak bu Onerilerin
detayli gecerlilik analizi ve uygulama etkileri bu tez kapsaminda ele alinmamus;
gelecekteki arastirmalara birakilmistir. Zira bu ¢alismanin temel amaci, alternatif bir
arindirma yontemi gelistirmekten ziyade, mevcut sistemdeki yapisal eksikliklere
cevap verecek merkezi bir hesaplama sistemi tasarlamak ve bu Onerinin yatirimcilar
nezdindeki uygulanabilirligini degerlendirmektir. Bu baglamda, temettii ve sermaye
kazancina dayali yéntemin Islam iktisad1 cercevesinde gegerliliginin tartisilabilmesi

icin ileri diizey teorik ve ampirik ¢alismalara ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bu yoniiyle ¢aligmanin ilk asamasi, tezin temel arastirma sorularindan biri olan
“Katilim endeksi sirketlerinde gayrimesru gelirler nasil tespit edilir?” sorusuna
kapsamli bir yanit sunmaktadir. Ayni sekilde, ikinci temel soru olan “Mevcut veri
kaynaklar1 ve yontemler esas alindiginda, arindirma hesaplamasi yatirimcei tarafindan
nasil ve hangi adimlarla gergeklestirilmelidir” sorusu da uygulamalar1 6rnekler ile
cevaplandirilmistir. Ucgiincii temel soru olan “Tiirkiye’deki mevcut arindirma
yonteminin pratikte karsilastigi zorluklar nelerdir ve yatirimeilar agisindan ne dlgiide
uygulanabilirdir?” sorusu da mutlak yontem analizine dayali olarak degerlendirilmis
ve bu soruya dair 6nemli ¢ikarimlarda bulunulmustur. Bu ¢ercevede, calismanin ilk
boliimii hem mevcut yapiy: tahlil etmis hem de alternatif ¢6ziim yollarina dair yon

gosterici katkilar saglamistir.

Literatiir taramasinda siklikla dile getirilen merkezi bir yapiya duyulan ihtiyag, bu
calismanin ana odak noktasi olan merkezi hesaplama sistemi dnerisinin gelistirilmesini
gerekli kilmistir. Onerilen model detayli bicimde agiklanmus, ardindan bu yapinin
sahadaki karsiligin1 ve uygulanabilirligini degerlendirmek amaciyla nicel ve nitel
aragtirma yontemleri birlikte kullanilarak kapsamli bir test siireci yiiriitiilmistiir. Bu
yoniiyle calisma hem teorik temellendirmeye hem de ampirik gozleme dayanan

biitiinciil bir analiz sunmustur.

Teorik diizeyde bu ¢alismanin en 6nemli katkisi, katilim endeksi sirketlerinde
gayrimesru gelirlerin arindirtlmasina yonelik merkezi sistem Onerisidir. Bu sistem

aract kurum entegrasyonu, katilim endeksi odakli filtreleme ve otomatik arindirma
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hesaplamasi gibi adimlari igcermektedir. Sistemin temel avantaji, yatirnmcinin manuel
hesaplama yapmasma gerek kalmadan arindirma tutarinin otomatik olarak
hesaplanmasi ve aract kurum iizerinden dogrudan bagislanabilmesidir. Bankacilik
uygulamalarindan esinlenilen pratik bir ara yiiz ile yatirimcilar, pratik bagis
sekmesinden arindirma tutarin1 kolayca yonlendirebilecektir. Merkezi hesaplama
sistemi, mevcut yapimin yetersizliklerini gidermeyi hedeflemektedir. Sistemin diger
avantajlar1 arasinda, hesaplama siireclerinin kolaylasmasi, arindirma tutarlarinin daha
dogru bir sekilde belirlenmesi ve yatirimcinin fikhi yiikiimliiliiklerini eksiksiz yerine
getirebilmesi yer almaktadir. Uygulamada karsilasabilecek olasi zorluklar arasinda ise
sistemin uygulanmas1 icin altyapit maliyetleri ve aract kurumlarin entegrasyon
stirecindeki uyum zorluklari sayilabilir; ancak bu sorunlar, uygun teknolojik ¢oziimler,
diizenleyici destekler ve merkezi hesaplama sisteminin kademeli hayata gegirilmesi ile
asilabilir goriilmiistiir. Islam iktisadi agisindan degerlendirildiginde, merkezi
hesaplama sistemi, adalet, seffaflik, toplumsal fayda ve kolaylik ilkelerine uygun bir
¢Oziim sunmaktadir. Yatirimcilarin tizerindeki yiikii azaltarak arindirma siireglerini
kolaylastirmasi, bu sistemin katilim finans1 ekosistemine Onemli bir katki

saglayacagini gostermektedir.

Ampirik boyutta ise, bu dnerinin yatirimcilar nezdinde uygulanabilirligi nicel ve nitel
veri analizleriyle test edilmis; yatirimcilarin karsilastiklarn pratik zorluklar, bilgi
diizeyleri ve Onerilen sisteme iligkin tutumlar1 detayli bicimde ortaya konmustur.
Armdirmay1 dini bir sorumluluk olarak goren bir¢ok yatirimcinin, kavrama teorik
diizeyde hakim olmalarina ragmen, uygulamada dogru yontemi izlemekte ve siireci
tutarll bigimde yiiriitmekte ciddi zorluklar yasadiklar tespit edilmistir. Ozellikle
kendini yeterli goren pek ¢ok yatirnmcinin, arindirma islemlerini bireysel yorum ve
yontemlere dayandirdigi; standart bir hesaplama prosediirii izlenmedigi belirlenmistir.
Bu durumun temelinde, arindirma siirecinin teknik olarak hesaplanmasinin zor olmasi,
mevcut rehber dokiimanlarin karmasikligi ve yatirimcilarin zaman kisitlart gibi
unsurlar yer almaktadir. Bunun yani sira, katilim endeksinde sirket faaliyetlerinin
uygunlugunu 6l¢mek icin belirlenen %5°lik esik oranin, yatirimcilar tarafindan siklikla
kendi kazanglarindan arindirmalar1 gereken oranla karistirildigi da tespit edilmistir.
Anket verileri, bilgi sahibi olmanin tek basina yeterli olmadigini, bilginin uygulamaya
aktarimmi kolaylastiracak yapisal ve rehberlik mekanizmalarina duyulan ihtiyac

acikca ortaya koymustur. Bu dogrultuda oOnerilen merkezi hesaplama sistemine
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yonelik yatirimeilarin sergiledigi yiliksek diizeyde olumlu tutum da dikkat ¢ekicidir.
Katilimcilarin yaklagik %86,4°1 sistemin uygulanabilirligini, kolayligim1 ve fayda
potansiyelini olumlu degerlendirmistir. Bu bulgular, mevcut sistemin yarattigi
sorunlara dogrudan ¢6ziim sunabilecek merkezi bir hesaplama sisteminin gerekliligini

ve yatirimceilar nezdinde karsilik buldugunu gii¢lii bi¢imde ortaya koymaktadir.

Calismanin nitel boyutunda ise, arindirma siireci ve Onerilen merkezi hesaplama
sisteminin uygulanabilirligi, cesitli sektdrlerden uzman kisilerle gergeklestirilen
goriismeler araciligiyla derinlemesine incelenmistir. Katilimcilar arasinda farkhi
alanlarda uzman akademisyenler, TKBB temsilcisi ve eski bir SPK baskaninin yer
almasi, analizlere ¢ok yonlii bir bakis agis1 kazandirmistir. Gorlismeler sonucunda,
nicel analizlerde tespit edilen bir¢ok sorunun, nitel verilerde de karsilik buldugu
goriilmiistiir. Ozellikle mevcut rehber dokiimanlarm yetersiz olmasi, arindirma
stirecinin ileri diizeyde finansal bilgi gerektirmesi ve yatirimcilarin bu hesaplamalari
kendi baglarina yapmak zorunda kalmasi, giliven eksikligine ve yontemsel
karigikliklara neden olan baslica sorunlar arasinda yer almistir. Bazi katilimcilarin,
devlet kurumu disindaki kisisel girisimlere basvurarak arindirma hesaplamalarini
ylrlitmeye caligmalari, sistemin kurumsal diizeydeki eksikligini daha da goriiniir

kilmistir.

Ayrica miilakatlardan elde edilen bir diger onemli bulgu, bir¢ok katilimcinin
Tiirkiye’de uygulanan mutlak arindirma yontemini elestirmesidir. Katilimcilar
ozellikle, zararda bekleyen bir yatirnmcimnin neden arindirma yapmasi gerektigi
konusunda ciddi soru isaretleri ve tartismalar dile getirmistir. Bu baglamda bulgular,
tezde ele alinan elestirel degerlendirmelerin yalnizca teorik bir varsayima degil,
sahadaki ger¢ek yatirimer deneyimlerine dayandigini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda, tez kapsaminda gelistirilen temettii ve sermaye kazancina dayali alternatif
arindirma yaklasimi, saha ¢aligmasindan 6nce 6zgiin olarak ortaya konmus bir model
olmakla birlikte, miilakat bulgulari, bu 6nerinin yatirimeilar nezdindeki karsiligini ve
uygulanabilirligini destekleyici nitelikte olmus; 6zellikle mevcut mutlak arindirma
yontemine yonelik elestiriler, Onerilen modelin gerekliligini ve yerindeligini
pekistirmistir. Dolayisiyla, arastirmaci tarafindan kuramsal temeli olusturulan bu
alternatif yaklasimin, saha verileriyle desteklendigi ve gercek bir ihtiyaca yanit verdigi
anlasilmistir. Ote yandan, onerilen merkezi hesaplama sistemine y&nelik genel

yaklasim biiyiik oranda olumlu olmus; bu sistemin dijitallestirme, otomatiklestirme ve
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rehberlik konularinda literatiirde sikca dile getirilen eksiklikleri giderme potansiyeline

sahip oldugu goriisii 6ne ¢ikmaistir.

Bu tezde 6zglin bir sekilde gelistirilen merkezi hesaplama sistemi 6nerilirken, 6zellikle
sistemin tasariminda arastirmaci tarafindan araci kurum entegrasyonu daha uygun bir
model olarak degerlendirilmistir. Nitekim miilakatlardan elde edilen bulgular da
arindirma siirecinde iki temel veri kaynaginin bulundugunu ortaya koymus; bu
kaynaklardan birinin dogrudan araci kurumlar nezdinde yer aldig1 vurgulanmistir. Bu
nedenle, arindirma islemlerinin araci kurumlar {izerinden otomatik olarak
hesaplanmas1 hem katilimecilar tarafindan onerilmis hem de uygun bulunmustur.
Boylece, caligmada ozgilin olarak sunulan araci kurum entegrasyonu, sahadaki
paydaslar tarafindan da kabul gérmiis ve desteklenmistir. Ayni sekilde, mevcut
bankacilik uygulamalarindan esinlenerek gelistirilen pratik bagis siireci de merkezi
hesaplama sistemi Onerisinde yer almis ve bu unsur, miilakatlar sirasinda birgok
katilimci tarafindan dile getirilmistir. Bu durum, tipki araci kurum entegrasyonunda
oldugu gibi, pratik bagis siirecinin de saha verileriyle desteklendigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, sistem ara yiiziiniin karmasik olmamasi1 gerektigi yoniindeki
beklenti, katilimcilarin 6nemli bir kismi tarafindan vurgulanmis; sade ve kullanici
dostu bir ara yiiziin, giiven duygusunu artiracagi ifade edilmistir. Aragtirma 6ncesinde
sunulan modelde, arindirma tutarlarinin “basit goriiniim” ve “detayli goriiniim” olmak
tizere iki agamada sunulmasi gerektigi belirtilmisti. Nitekim miilakatlar sonucunda bir
katilimer tarafindan dile getirilen “kara kutu riski” ifadesi, bazi yatirnmcilarin daha
seffaf ve ayrintili bilgiye ihtiya¢ duyabilecegini ortaya koymustur. Bu baglamda, saha
caligmasi1 Oncesinde dnerilen detayli arindirma hesaplamasi goriiniimii, bu beklentiyle

birebir ortiismekte ve ilgili katilimeinin kaygilarina dogrudan yanit vermektedir.

Son olarak, saha arastirmasi dncesinde, onerilen sistemin uygulanabilirligine yonelik
en Onemli zorluklardan birinin yasal bir diizenleme ihtiyact oldugu ongoriilmiistiir.
Miilakatlar sonucunda elde edilen bulgular da bu 6ngoriiyii destekler niteliktedir.
Nitekim bir¢ok katilimci, sistemin islerlik kazanabilmesi i¢in SPK’nin bu konuda bir
mevzuat diizenlemesi yapmasi gerektigini ifade etmistir. Ote yandan, baz1 katilimcilar
ise SPK’nin bu yonde bir diizenlemeye sicak bakmayacagini, dolayisiyla araci
kurumlarin da boyle bir sisteme dahil olma konusunda isteksiz davranabilecegini dile
getirmistir. Bu goriise alternatif olarak ise sistemin baglangicta katilim bankalari

aracilifiyla hayata gecirilmesi ve zamanla diger finansal paydaslara da yayilmasi
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gerektigi onerilmistir. Bu bulgular, saha arastirmas1 6ncesinde teorik diizlemde ortaya

konan 6ngoriilerin biiyiik 6l¢lide sahadan gelen verilerle ortiistiigiinii gostermektedir.

Dolayisiyla hem nicel hem de nitel bulgularin kesisiminde, merkezi hesaplama
sisteminin yatirimcilar agisindan gerekli ve uygulanabilir bir ¢6ziim oldugu sonucuna
varilmigtir. Boylece saha arastirmasi, ¢alismanin temel arastirma sorularina dogrudan
yanit saglamaktadir. Ozellikle, “Yatirimcilar arindirma kavramini yalnizca teorik
olarak bilmekle kalmayip, bu bilgiyi sahada dogru ve tutarli sekilde uygulayabilecek
donanima sahip midir?” ve “Merkezi bir hesaplama sistemi Onerisi, yatirimcilar
tarafindan kabul edilebilir ve uygulanabilir bulunmakta midir?” sorulari, elde edilen
bulgular 1s1831nda kapsamli bicimde degerlendirilmis ve yanitlanmistir. Ayn1 sekilde,
tez giris boliimiinde ortaya konulan ii¢ temel hipotez de bu saha arastirmasi araciligiyla
test edilmis; hipotezlerin tiimii, belirlenen yapilar gercevesinde gecerliligi kabul

edilerek desteklenmistir.

Sonug olarak, bu tez galismasi, katilim endeksi kapsaminda yer alan sirketlerin
arindirma siireglerine dair mevcut uygulamalarin yatirimeilar agisindan ciddi bilgi,
zaman ve teknik yeterlilik gerektirdigini ortaya koymustur. Mevcut sistemin
yatirimeryl bireysel hesaplama yiikiiyle bag basa birakmasi hem uygulamada
karmasaya yol agmakta hem de arindirma faaliyetlerinin etkinligini zayiflatmaktadir.
Bu baglamda, calismada Onerilen merkezi hesaplama sistemi; siireci sadelestiren,
giivenilirligi artiran ve yatirimcilarm Islami yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini
kolaylastiran yapisiyla, yalnizca bireysel diizeyde degil sistemsel diizeyde de 6nemli
bir ihtiya¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Arastirmada elde edilen bulgular, bu sistemin
yatirnmcilar tarafindan biliylik 6l¢iide kabul gordiigiinii ve pratikte karsilasilan
sorunlara ¢oziim sunabilecek potansiyel tasidigimi agik¢a ortaya koymustur. Bu
nedenle gerek diizenleyici otoriteler gerekse akademik cevreler ve yatirimcilar
diizeyinde ¢esitli aktorlerin katkisiyla bu sistemin hayata gecirilmesi, katilim finans
sisteminin kurumsallagsmasi ve siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir adim olacaktir.
Bu kapsamda c¢alismada, diizenleyici kurumlara, yatirnmcilara ve akademik

aragtirmacilara yonelik asagidaki onerilerin verilmesi uygun bulunmustur:
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Diizenleyici Kurumlara Yénelik Oneriler

Arindirma siirecinin etkin ve standart bir yapiya kavusturulabilmesi i¢in diizenleyici
kurumlarin sistemsel diizeyde baz1 adimlar atmas1 zaruridir. Bu baglamda oncelikle
SPK’nin, tipki katilim esasli yatirim fonlarinda oldugu gibi, pay senedi islemlerinde
de arindirmaya iliskin 6zel bir diizenleme yapmasi gerekmektedir. Boyle bir mevzuat
sayesinde, Tiirkiye’de faaliyet goOsteren tiim aract kurumlarin arindirma siirecine
entegre olmalar1 yasal bir zorunluluk haline getirilmis olur. Nitekim miilakat
goriismelerinde de SPK’nin bu alanda diizenleyici kolayliklar saglamasinin miimkiin

oldugu siklikla vurgulanmustur.

Diger yandan, TKBB, arindirma hesaplamalarinda kullanilacak formiilleri sistematik
olarak belirlemeli ve bu formiillerin dijital entegrasyonu icin 6zel bir teknik ekip
gorevlendirmelidir. Bu sekilde olusturulacak standart formiil seti, tiim araci1 kurumlar
tarafindan kullanilabilir hale getirilerek hesaplama birligi ve uygulama tutarlilig

saglanacaktir.

Son olarak, Borsa Istanbul da bu sistemin kamuoyuna tanitilmasi ve kullaniminin
yayginlastirilmasi amaciyla ¢esitli bilgilendirme icerikleri hazirlamali ve bu igerikleri
resmi web siteleri veya cesitli seminerler araciliyla duyurmalidir. Ozellikle
kamuoyunun farkindalik diizeyinin artirilmasi, yatirimcilarin sisteme olan giivenini
pekistirecek ve katilim finans sisteminin daha kurumsal bir zemine oturmasina katki
saglayacaktir. Nitekim bu ihtiyag, yapilan miilakatlarda sik¢a dile getirilen 6nemli bir

beklenti olarak 6ne ¢ikmustir.

Yatirimeilara Yonelik Oneriler

Yatirimcilarin, arindirma siirecindeki bireysel yliklerini hafifletebilmek ve daha
kurumsal bir yapinin olusumuna katki sunabilmek adina, araci kurumlarla dogrudan
iletisime gecerek merkezi bir hesaplama sisteminin gelistirilmesi yoniinde talepte
bulunmalar1 5nem arz etmektedir. Ozellikle danismanlik hizmeti sunan arac1 kurumlar
nezdinde bu talebin dile getirilmesi, siirecin hem teknik hem de kurumsal diizeyde

yeniden yapilandirilmasini tesvik edebilir.

Zira bir sistemin hayata ge¢mesinde yalnizca diizenleyici kurumlarin inisiyatifi degil,
aynm1 zamanda kullanicilarin talep giicii de belirleyici rol oynamaktadir. Finansal

kurumlar, miisteri memnuniyetini artirmak ve rekabet avantaji saglamak amaciyla,
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yatirrmcilarin sik¢a dile getirdigi ihtiyaglara karsi kayitsiz kalamamaktadir. Bu
cercevede yatirimcilarin merkezi hesaplama sistemi gibi dini ve etik hassasiyetleri
gozeten yapilar konusundaki beklentilerini agik bir sekilde ifade etmeleri, ilgili
aktorleri bu yonde adim atmaya yoOneltecek giiclii bir toplumsal baski mekanizmasi

islevi gorecektir.

Akademik Arastirmacilara Yonelik Oneriler

Bu calismada gelistirilen kar payr dagitim Onerisinin analizi, ileride yapilacak
aragtirmalar acgisindan da onemli bir potansiyel tasimaktadir. ilgili paydaslarla
gerceklestirilecek nitel goriismeler araciligiyla bu 6nerinin uygulanabilirligi, pratikteki
karsilig1 ve olasi etkileri detayli bicimde test edilebilir. Bdyle bir calisma, hem 6nerilen
modelin gelistirilmesine katki saglayacak hem de Islami finans alanindaki kar dagitim
mekanizmalarinin daha adil ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmasina yonelik dnemli

ampirik veriler sunacaktir.

Arindirma uygulamalarinin daha adil, uygulanabilir ve standardize edilebilir bir
zemine oturtulabilmesi icin, akademik arastirmacilarin bu alandaki cesitli yontemleri
karsilastirmali olarak analiz etmeleri biiyiik 5Snem tasimaktadir. Ozellikle bu tezde ele
alman mutlak arindirma yonteminin barindirdig1 yapisal sorunlar, yatirimci
deneyimlerine dayali saha arastirmalariyla detaylandirilmali; buna karsilik olarak
temettiiye dayali, sermaye kazancina dayali ya da karma yontemlerin teorik temelleri
ve pratik uygulanabilirligi iizerine kapsamli calismalar yiiriitiilmelidir. Bu tiir
akademik caligmalar, yalnizca mevcut sorunlarin tespitiyle sinirli kalmayip, aym
zamanda Islami finansin temel ilkeleriyle uyumlu daha adil ve rasyonel arindirma

modellerinin gelistirilmesine katki sunacaktir.

Ote yandan, bu calismada 6nerilen merkezi hesaplama sistemi, mevcut arindirma
yontemlerinden herhangi birine bagli kalmaksizin, sisteme entegre edilen formiiller
dogrultusunda islemektedir. Dolayisiyla, gelecekte yapilacak akademik arastirmalar
neticesinde farkli yontemlerin daha isabetli ve uygun oldugu sonucuna varilsa dahi, bu
durum merkezi sistem ihtiyacini ortadan kaldirmayacaktir. Aksine, yontemin ne
olduguna bakilmaksizin, hesaplamanin kurumsal ve seffaf bir platform {izerinden

yuriitiilmesini saglayacak merkezi yapi ihtiyaci her kosulda gilincelligini koruyacaktir.
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EKLER

Ek-1: Anket Formu

Katim Endeksi Yatirimeilarinin Arindirma Uygulamalarina Iliskin Goriisleri

Aciklama:

Bu anket, Borsa Istanbul Katilim Endeksi kapsaminda pay (hisse) senedi yatirmi
yapan bireylerin arindirma farkindaligi ve merkezi hesaplama modeli Onerisine
yonelik tutumlarini 6lgmeyi amacglamaktadir. Katilim Endeksi hakkinda bilginiz yoksa
veya bu endekste yatirim yapmadiysaniz, bu anket size uygun degildir; liitfen
doldurmaymiz. Anket doktora tezi kapsaminda yiiriitiilen akademik bir arastirmaya
veri saglamak amaciyla hazirlanmistir. Anket tamamen anonimdir; kimliginiz tespit
edilemez. Katiliminiz goniilliidiir ve istediginiz zaman cevaplamay1 birakabilirsiniz.
Devam etmeniz, bu sartlar1 kabul ettiginiz anlamina gelir.

Katilim Endeksi hakkinda bilgi sahibiyim ve bu endekste yatirim yaptim:
o Evet
o Hayir

Yukarida agiklanan bilgilendirme metnini okudum, anladim ve goniillii olarak
katildigim1 kabul ediyorum:

o Evet

o Hayir

Boliim I — Demografik Bilgiler

1) Cinsiyetiniz:
o Kadin
o Erkek

2) Yasimz:
o 18-25
026-35

0 36-45

0 4660

o 60+
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3) Egitim Diizeyiniz:

o Ilkokul Mezunu

0 Ortaokul Mezunu

o Lise Mezunu

0 Universite Mezunu (Lisans)

0 Yiiksekogretim Mezunu (Yiiksek Lisans / Doktora)

4) Aylik Gelir Diizeyiniz (TL):
0 20 000 ve alt1

0 20 001-30 000

o 30 001-40 000

0 40 001-50 000

0 50 001 ve lizeri

Boliim IT — Arindirma Farkindahgi ve Bilgi Diizeyi

5a) “Arindirma” kavraminin ne anlama geldigini biliyorum.
o 1- Kesinlikle Katilmiyorum

o 2- Katilmiyorum

o 3- Ne Katiliyorum ne Katilmiyorum (Kararsizim)

o 4- Katiliyorum

o 5- Kesinlikle Katiliyorum

5b) Arindirma kavramini kisaca agiklaymiz. (Eger 05a sorusuna “Katilyyorum” veya
“Kesinlikle Katiliyorum” segenegini igsaretlediyseniz, liitfen bu soruyu cevaplayiniz.)

6) Arindirma uygulama konusunda kendimi yeterli gériiyorum.
o 1- Kesinlikle Katilmiyorum

o 2- Katilmiyorum

o 3- Ne Katiliyorum ne Katilmiyorum (Kararsizim)

o 4- Katiliyorum

o 5- Kesinlikle Katiliyorum

7) Arindirma konusunda yayimlanan rehberlerden haberdarim.
o 1- Kesinlikle Katilmiyorum

o 2- Katilmiyorum

o 3- Ne Katiliyorum ne Katilmiyorum (Kararsizim)
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o 4- Katiliyorum
o 5- Kesinlikle Katiltyorum

8) Arindirma konusunda yayimlanan rehberler, arindirmanin nasil yapilacagina dair
yeterince yol gostericidir. (Eger 07. soruya “Katiliyorum” veya “Kesinlikle
Katiliyorum” segenegini isaretlediyseniz, liitfen bu soruyu cevaplayiniz.)

o 1- Kesinlikle Katilmiyorum

o 2- Katilmiyorum

o 3- Ne Katiliyorum ne Katilmiyorum (Kararsizim)

0 4- Katiliyorum

o 5- Kesinlikle Katiltyorum

9) Tiirkiye’de uygulanan arindirma siirecinin agamalar1 (0rnegin: sirketin mahzurlu
gelirleri, toplam pay senedi, pay senedi basina diisen miktar, mali donem siiresi...)
hakkinda genel bir bilgiye sahibim.

o 1- Kesinlikle Katilmiyorum

o 2- Katilmiyorum

o 3- Ne Katiliyorum ne Katilmiyorum (Kararsizim)

o 4- Katiliyorum

o 5- Kesinlikle Katiliyorum

Boliim III — Arindirma Uygulamasi

10) Yatirimlarimda bireysel olarak arindirma islemi yapryorum.
o Evet

o Hayir

o Bilmiyorum

11a) Arindirma yapmuyor, tereddiit ediyor ya da yaparken zorluk yasiyorsam bunun
nedeni sunlardir: (Birden fazla secenegi isaretleyebilirsiniz)

o Nasil yapilacagini bilmiyorum

o Hangi sirketin ne kadar gayrimesru geliri oldugunu bilmiyorum

o Teknik olarak hesaplamak ve takip etmek ¢ok zor

o Rehberler ¢cok karmagik

0 Zamanim yok

o)
0 Zorluk ¢ekmiyorum
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11b) Yukaridaki secenekler disinda, arindirma yapmama, tereddiit etme veya
uygulama siirecinde yasadiginiz baska bir neden varsa liitfen belirtiniz. (Eger 11a
sorusuna “Diger” secenegini isaretlediyseniz, liitfen bu soruyu cevaplaymniz.)

12) Arindirma islemini kendi belirledigim ydnteme gére yapiyorum (Ornegin:
Kazancin belirli bir yiizdesini (%5) bagislyyorum veya sabit bir tutart ayiriyorum,).
o Evet

o Hayir

0 Emin Degilim

Boliim IV — Merkezi Hesaplama Sistemine Yonelik Tutum

Arindirma yonelik bir sistem onerilmektedir:

MEVCUT DURUM ONERILEN MODEL
Yatinmci, yaptigi Tim iglemler
alim-satim islemlerini sistem tarafindan
takip eder otomatik takip edilir

L) Sirketlerin Gerekli veriler
bilango verilerini sisteme entegre
bekler edilir
Arindirma tutari otomatik

E e Q $ olarak hesaplanir ve
BDEI hesaplamalarla yatirimciya bildirilir

arindirma tutarini el

belirler

13) Onerilen bu sistemin bana uygun oldugunu diisiiniiyorum.

o 1- Kesinlikle Katilmiyorum

o 2- Katilmiyorum

o 3- Ne Katiliyorum ne Katilmiyorum (Kararsizim)
o 4- Katiliyorum

o 5- Kesinlikle Katiliyorum
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14) Onerilen bu sistemin bana ¢esitli yonlerden kolaylik saglayacagim diisiiniiyorum.
(Ornegin: zaman tasarrufu, teknik kolaylik vb.).

o 1- Kesinlikle Katilmiyorum

o 2- Katilmiyorum

o 3- Ne Katiliyorum ne Katilmiyorum (Kararsizim)

0 4- Katiliyorum

o 5- Kesinlikle Katiliyorum

15) Onerilen bu sistemden ben de istifade edebilecegimi diisiiniiyorum.
o 1- Kesinlikle Katilmiyorum

o 2- Katilmiyorum

0 3- Ne Katiliyorum ne Katilmiyorum (Kararsizim)

o 4- Katiliyorum

0 5- Kesinlikle Katiliyorum

16) Onerilen merkezi hesaplama sistemine dair zayif buldugunuz yonler veya
gelistirilmesi gerektigini diisiindiiglinliz hususlar varsa liitfen belirtiniz:
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Ek-2: Yar1 Yapilandirilmis Derinlemesine Miilakat Formu

Amac:
Bu miilakat, Borsa Istanbul Katilim Endeksi kapsaminda yapilan yatirimlarda
arindirma farkindaligini ve doktora tezinde onerilen “merkezi hesaplama sisteminin”

uygulanabilirligini degerlendirmek amaciyla gergeklestirilmistir.

Aciklama:
Sayin katilimet,

Doktora tez c¢alismam kapsaminda Katilim Endeksi sirketlerinde arindirma
uygulamalart ve bu konuda Onerdigim merkezi hesaplama sistemine iliskin

degerlendirmelerinizi almak istiyorum.

Bu goriisme yaklasik 30 — 45 dakika siirecektir. Tiim cevaplariniz gizli tutulacak ve

sadece akademik amagla analiz edilecektir.

Katiliminiz tamamen goniilliilik esasina dayanmaktadir. Gorligme sirasinda
dilediginiz zaman goriismeyi sonlandirabilir veya herhangi bir soruyu yanitlamamay1
tercih edebilirsiniz. Tiim cevaplariniz gizli tutulacak, kimliginiz hicbir sekilde ifsa
edilmeyecektir. Tez yaziminda katilimcilar K1, K2 gibi kodlarla anilacak; gercek

isimler kesinlikle kullanilmayacaktir.

Katkiniz i¢in simdiden tesekkiir ederim.

Sorular:

1) Katilim endeksi kapsaminda yapilan yatirimlarda arindirma hakkinda genel olarak

ne diisliniiyorsunuz?

(Takip sorulari: Arindirma sizce neden gereklidir veya degildir? Islami finans
cercevesinde arindirma siirecinin yeri nedir? Arindirma konusunu dini ve ahlaki

yoniinde nasil degerlendiriyorsunuz?)
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2)

3)

4)

5)

Mevcut arindirma stireciyle ilgili deneyimlerinizi ve gozlemlerinizi paylagir

misiniz?

(Takip sorulari: Arindirma yaparken hangi kaynaklari, araglart ya da hesaplama
yontemlerini kullaniyorsunuz? Bu siiregte zorlandiginiz ya da kafa karisiklig
vasadiginiz noktalar oldu mu? Arindirma siirecine iliskin herhangi bir destek veya
yvonlendirme aldiniz mi? Siireg¢ size zaman veya emek agisindan yiik olusturuyor

mu? Bahsetmis oldugunuz zorluklarin baslica sebebi ne olabilir?)

Arindirma konusunda sunulan mevcut rehber ve bilgilendirme kaynaklari

hakkinda ne diisiiniiyorsunuz?

(Takip sorulari: Sizin icin ideal bir rehber nasil olmali? Basta rehberlerin ¢ok
aciklayici olmadigimi soylediniz. Peki siz arindirma konusunda bilgiye nasil
ulastimiz? Peki, rehberlerin daha agiklayict ve yaygin hale gelmesi icin kimler
sorumlu olmali? Dijital uygulamalar olmasaydi, arindirma konusunda nasil bir

yol izlerdiniz?)

Arindirma yontemleri hakkinda ne diisiiniiyorsunuz? Yatirimeilarin bu yontemler

hakkindaki bilgi diizeyini ve uygulama bi¢imlerini nasil degerlendiriyorsunuz?

(Takip sorulari: Tiirkiye'de sizce hangi arindirma yéntemi kullamiliyor? Bu
yontem hakkinda ne diistiniiyorsunuz? Diger yontemler kiyaslandiginda, hangi

yontemin daha isabetli oldugunu diigtiniiyorsunuz?)

Onerilen  merkezi  hesaplama  sisteminin  uygulanabilirligini  nasil

degerlendiriyorsunuz?

(Takip sorulari: Sizce teknik acgidan béyle bir sistem kolayca kurulabilir mi?
Mevcut altyapilar bu sistemi desteklemeye yeterli mi? Yatirimcilar bu sisteme ne
olgiide giivenir? Sistem hayata gegerse yatirimct davranislart tizerinde nasil bir
etkisi olur? Tiirkiye'de uygulanan yontem disinda baska bir yontem benimseyen
yatirimcet igin, merkezi hesaplama sistemini nasil degerlendirirsiniz? Merkezi
hesaplama sistemine farkli yontemlerin formiilleri entegre edilip yatirimcilarin

bilgisine sunulmasi hususunu nasil degerlendirirsiniz?)
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6)

7)

8)

Bu sistemin uygulanmasinda karsilasilabilecek olast problemler veya zorluklar

sizce nelerdir?

(Takip sorulari: Bu sistemin teknik olarak uygulanmasinda ne tiir engeller
olabilir? Mevzuat ya da kurumsal altyapr agisindan eksiklikler var mi?
Yatirnmcilarin  sisteme giiven duymamasi gibi bir risk goriiyor musunuz?

Siireglerin karmagik olmasi sistemin benimsenmesini zorlagtirtr mi?)

Sizce boyle bir sistemin hayata gecirilebilmesi i¢in hangi kurumsal veya yapisal

adimlar atilmalidir?

(Takip sorulari: Bu siirecte hangi kurumlar énciiliik etmeli sizce? TKBB, SPK veya
Borsa Istanbul gibi kurumlarin rolii ne olmali? Aract kurumlarin bu sisteme déhil
olabilmesi veya bu sistemi benimseyebilmesi i¢in sizce ne tiir adimlar atilmalidir?
Ayrica bazi aract kurumlar bu sisteme sicak bakmazsa, sizce bu engel nasil

asilabilir?)

Bu sistem ya da arindirma konusunda sizin eklemek istediginiz, Onemli

gordiigliniiz baska bir husus var mi1?

250



Ek-3: Bilgilendirilmis Goniillii Olur Formu

Muhammed CITAK tarafindan yiiriitiilen “Islam iktisadi Perspektifinden
Katilim Endeksi Sirketlerinde Arindirma Uygulamalart ve Merkezi Hesaplama
Sistemi Onerisi” baslikli arastirmaya davet ediyoruz. Bu arastirmanin amac1 Borsa
Istanbul Katilm Endeksi kapsamindaki sirketlerde yer alan gayr-1 mesru gelirlerin
yatirimcilar agisindan arindirilmasi stirecine iliskin mevcut durumun analiz edilmesi
ve buna yonelik merkezi bir hesaplama sisteminin gerekliliginin ortaya konulmasidir.
Calisma kapsaminda, bu sistemin uygulanabilirligi, faydalari ve zorluklari konusunda
yatirimci ve uzman goriislerine bagvurulmaktadir. Arastirmada sizden tahminen 30 ile
45 dakika ayirmaniz istenmektedir. Bu caligmaya katilmak tamamen goniilliiliik
esasina dayanmaktadir. Calismanin amacina ulasmasi i¢in sizden beklenen, biitiin
sorular eksiksiz, kimsenin baskisi veya telkini altinda olmadan, size en uygun gelen
cevaplar ictenlikle verecek sekilde cevaplamanizdir. Bu formu okuyup onaylamaniz,
arastirmaya katilmay1 kabul ettiginiz anlamina gelecektir. Ancak, caligmaya
katilmama veya katildiktan sonra herhangi bir anda calismay1 birakma hakkina da
sahipsiniz. Bu c¢alismadan elde edilecek bilgiler tamamen arastirma amaci ile

kullanilacak olup kisisel bilgileriniz gizli tutulacaktir. Arastirmada Kisisel veri

toplanacagindan 6698 sayil Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu ve ilgili mevzuat
uyarinca kisisel verileri korumak amaciyla gerekli tiim tedbirler alinacaktir. Eger
arastirmanin amaci ile ilgili verilen bu bilgiler disinda simdi veya sonra daha fazla
bilgiye ihtiya¢ duyarsaniz arastirmaciya simdi sorabilir veya .........ccoccoeveenieenee. e-

posta adresi ve ................. numaral1 telefondan ulasabilirsiniz.

Yukarida yer alan ve arastirmadan oOnce katilimciya verilmesi gereken bilgileri
okudum ve katilmam istenen g¢aligmanin kapsamini ve amacini, goniilli olarak
tizerime diisen sorumluluklar1 anladim. Calisma hakkinda yazili ve s6zli agiklama
asagida adi belirtilen arastirmaci/arastirmacilar tarafindan yapildi. Bana, ¢alismanin
muhtemel riskleri ve faydalar1 sozlii olarak da anlatildi. Kisisel bilgilerimin 6zenle

korunacagi konusunda yeterli giivence verildi.

Bu kosullarda s6z konusu arastirmaya kendi iste§imle, hi¢bir baski ve telkin

olmaksizin katilmay1 kabul ediyorum.
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Katilimcinin:
Imzasi:
Iletisim Bilgileri: e-posta:

Telefon:

Arastirmacinin:

Imzasi:
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OZGECMIS

Muhammed CITAK

2019 yilinda Fatih Sultan Mehmet Vakif Universitesi, Islami ilimler Fakiiltesi’nden
mezun olmustur. Ardindan, 2022 yilinda Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Temel islam Bilimleri Anabilim Dal1, Islam Hukuku Bilim Dali’nda yiiksek
lisans egitimini tamamlamistir. Ayni yil Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi,
Lisansiistii Egitim Enstitiisii, islam Ekonomisi ve Finans1 Anabilim Dali’nda doktora
egitimine baglamistir. Ayrica 2021 yilinda Anadolu Universitesi, iktisat Fakiiltesi agik
Ogretim programina kaydolmus olup 2025 yilinda ikinci lisans egitimini

tamamlamistir.

Akademik kariyerine, Nisan 2021 tarihinde Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi,
Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Islam Iktisadi ve Hukuku Anabilim Dali’nda Arastirma
Gorevlisi olarak baslamistir. Halen ayni iiniversitede akademik caligmalarina devam

etmektedir.

Bilimsel arastirma ve akademik yazim alaninda gesitli eserler kaleme almistir. Kitap
boliimii olarak, Yakin Dénem Sark Alimleri-1 adli eserin “Haydar Hatipoglu’nun Faiz
Konusundaki Yaklasimi: Bakara Suresi Ornegi” baslikli boliimii yazilmis ve Fecr
Yayinlar tarafindan 2023 yilinda yayimlanmistir. Ayrica, Fikhi A¢idan Paya Dayall
Kitle Fonlamasi adl1 bilimsel arastirma eseri 2023 yilinda Ekin Yaymevi tarafindan
basilmigtir. Ceviri alaninda da ¢esitli ¢alismalar gergeklestirilmis olup, Fondations,
Donations et Services dans L’Islam (Erkam Yayinlari, 2023), Nos actes pour I’au-
dela: Le Coran et la Science (Erkam Yayinlari, 2021), 4 La Lumiere du Saint-Coran:
La Chaine des Prophétes (Erkam Yayinlari, 2020) ve Sagesse Emanant des Amis
d'Allah: Mawldna (Erkam Yayinlari, 2019) gibi eserler terciime edilmistir.

Ulusal ve uluslararasi hakemli dergilerde ¢esitli akademik makaleleri yayimlanmuistir.
“Islam Hukukunda KAdinin Sicil Tutma ve Saklama Yontemi” baslikli makalesi 2023
yilinda flahiyat Dergisi’nde, “Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Emanet Yetkilisinin
Saklama Prosediirii ve Fikhi A¢idan Degerlendirmesi” baglikli makalesi ise ayn1 yil

Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi’nde yayrmlanmustir.
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Akademik calismalarini bilimsel kongrelerde de sunmus olup, 2023 yilinda IV. iZU
Lisansiistii Ogrenci Kongresi’nde “Giiniimiizde Orfe Binaen Vadeli Altin Miibadelesi
ve Bunun Fikhi A¢idan Degerlendirilmesi” baslikli 6zet bildiriyi, 2022 yilinda ise II1.
[ZU Sosyal Bilimler Lisansiisti Ogrenci Kongresi’nde “Mudarebe Ortakliginin
Anonim Sirketi Cercevesinde Degerlendirilmesi” bashikli bir diger 6zet bildiriyi

sunmustur.
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