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Katilim-esash Yatirim Fonlarinda Olusan Mahzurlu Gelirlerin Sosyal Yardim
. Faaliyetlerine Aktarilmasina Iliskin Bir Oneri
0z
Katilim-esasli yatinm fonlary; kira sertifikalar1 (sukuk), gayrimenkul sertifikalari, katilim
hesaplari, pay senetleri, altin, kiymetli madenler vb. gibi fikhi ¢ercevede belirlenen katilim
finans esaslarina uyumlu para ve sermaye piyasasi araglar1 lzerinden portfoy varligi
olusturulan fonlardir. Fon varliklarina iliskin en 6nemli hususlardan birisi, katilim-esash
yatirim fonlarinin portféylerine dahil edecekleri pay senetlerinin fikhi kaidelere uyumlu
olmasidir. Bu baglamda, pay senedi portfoye dahil edilecek sirketin esas faaliyet alaninin, fikhi
acidan uygun olmasi gerekmektedir. Belirlenen standartlar cercevesinde, esas faaliyet alani
mesru olan ancak mevzuat acgisindan ve/veya faaliyetlerini devam ettirme zorunlulugundan
kaynaklanan istisnai durumlar nedeniyle belirli bir esige kadar faaliyet dis1 mahzurlu geliri
olan sirketlerin de pay senedinin alinip-satilmasina fukaha tarafindan uygunluk verilmistir.
Fakat bir Miislimanin fikhen mesru olmayan yollardan gelir elde etmesine cevaz
verilmediginden dolayi, sirketin sahip oldugu mahzurlu gelirlerden dogan mahzurlu kazancin
pay senedi sahibi tarafindan arindirilmasi gerektigi belirtilmistir. Kiiresel boyutta ilk olarak
1987 yilinda bir grup fikih alimi tarafindan tartigilan bu goértis, 1990’l1 yillardan itibaren ¢esitli
standartlar gelistirilerek daha sistematik hale getirilmis, akabinde kiiresel diizeyde Islami pay
piyasasi endeksleri olusturulmaya baslanmistir. 2008 yilinda da Bizim Menkul Degerler
tarafindan Tirkiye’de katiim endeksi kurulmustur. TKBB Danigma Kurulu tarafindan 2020
yilinda Kkatilim endeksine dahil edilebilecek sirketler icin standartlar yayimlanmis,
miiteakiben 2021 yilinda alinan karar ile birlikte, katilim endekslerinin hesaplanmasi ve
yonetimi Borsa Istanbul’a devredilmistir. Nitekim Tiirkiye’de fikhi uyumlu pay senetlerinin
listelendigi katilim endeksine iliskin standartlari belirleyen TKBB Danisma Kurulu tarafindan
da pay senedi yatirimlarindan elde edilen mahzurlu kazancglarin arindirilmasinin gerektigine
iliskin goriis beyan edilmistir. Bu baglamda, katilim finans esaslar1 cergevesinde pay senedi
alim-satimi yapan yatirimcilar da TKBB Danisma Kurulu tarafindan yayimlanan standartlar
dogrultusunda, Kamuyu Aydinlatma Platformu araciligiyla kamuya ag¢iklanan oranlar
iizerinden mahzurlu kazanclarimi arindirabilmektedir. Her ne kadar pay senetlerinin
arindirilmasina yonelik bir standart olusturulmus olsa da katilim-esash yatirim fonlari, alim-
satimint yaptiklar1 pay senetlerinden dogan mahzurlu gelirleri, yatirimcilar adina
arindirmamakta veya yatirimcilara arindirilmasi gereken oran/mahzurlu gelir tutan
hakkinda bilgi sunmamaktadir. Bu ¢alismada, katilim-esaslhi yatirnm fonlarinda olusan
mahzurlu gelirlerin, miisteri tercihine binaen arindirilarak sosyal yardim faaliyetlerine
aktarilmasina iliskin bir 6neri gelistirilmistir. Bu bakimdan, ¢calismada ilk olarak katilim-esash
yatirim fonlarinda olusan mahzurlu gelirlerin arindirilmasinin gerekliligine iliskin goriisler
ele alinmistir. Akabinde, Tirkiye’de katilim-esasli yatirim fonlari piyasasi incelenerek katilim-
esasli yatirim fonlarinda olusan mahzurlu gelirlerin potansiyel tutari saptanmaya ¢alisilmis ve
oneri sunumu gerceklestirilmistir. Incelemeler sonucunda; katilim-esasl yatirim fonlarinin
varliklarinin, Tirkiye’deki katilim finans varliklar1 arasinda en hizli biiyliyen sermaye piyasasi
iirtinlerinden biri haline geldigi goriilmiistiir. Nitekim katilim-esasli yatirim fonlarinin
varliklari, Haziran 2023 itibariyla, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %193, 2023 yili1 basina gore
ise %75 bliyiiyerek 299,2 milyar TL’ye ulagsmistir. Fon varliklari icerisinde %8 paya sahip olan
hisse senetlerinin biiyiikligi ise 23 milyar TL’ye ulasmistir. Buna gore, 2023 yilbasi itibariyla,
katilim-esash yatirim fonlarinin portfoylerinde yer alan hisse senetlerinden arindirilmasi
gereken mahzurlu gelirlerin tutar1 371,6 milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu tutar dikkate
alindiginda, katilim-esaslhi yatinm fonlarinda olusan mahzurlu gelirler, miinferit
hareketlerden ziyade belirli bir havuzda toplandig: takdirde deprem fonu, yardim fonu veya
Afet Imar Fonu gibi ¢esitli yardim fonlarina aktarilmasinin daha verimli olabilecegi
disiiniilmektedir. Ayrica arindirilmasi gereken miktarin belirli bir havuzda toplanmasinin,
sosyal yardim harcamalarina iligkin kamu biitcesini olumlu yénde etkileyecegi
degerlendirilmektedir. Islami fonlarin armdirilmasina iliskin diinyadaki uygulamalara
bakildiginda; baz iilkelerde fon yoneticileri tarafindan sadece arindirilmasi gereken miktar
yatirimciya bildirilip arindirma islemi yatirimci inisiyatifine birakilirken, baz tilkelerde ise
mahzurlu kisim fon yoneticileri tarafindan arindirillarak fon gelirleri yatirimciya
aktarilmaktadir. Calismada, fon yoneticileri tarafindan gerceklestirilecek mahzurlu gelirlerin
arindirilmasi islemi yatirimci tercihine birakilarak arindirma islemlerinin fon yoneticileri
tarafindan yapilmasi 6nerilmistir. Bu bakimdan, Tiirkiye'de olusturulmasi diistiniilen sistem,
kiiresel 6rneklerden farklilagsmaktadir.
Anahtar Kelimler: Mahzurlu Gelir, Katilim-esash Yatirim Fonlari, Pay Senetleri, Arindirma,
Sosyal Yardim.
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A Proposal for Transferring Non-Shariah Compliant Incomes Generated from
Participation-based Investment Funds to Social Aid Activities

Abstract
Participation-based investment funds are investment funds that be constitute a portfolio of
assets through monetary and capital market instruments that are compliant with the
principles of participation finance. These funds include lease certificates (sukuk), real estate
certificates, participation accounts, equities, precious metals, etc. One of the most important
aspects regarding fund assets is that the equities to be included in the portfolios of
participation-based investment funds must be in compliance with Shariah principles. Thus,
the main activity areas of the company to be included in the portfolio must be suitable from
Shariah’s perspective. Because of the exceptional circumstances arising from regulations or
the necessity to sustain activities, companies with legitimate main activity areas but
possessing a limited amount of non-compliant income or debt up to a certain threshold have
been approved by the Shariah scholars for trading of their equities. However, it's not
permissible in Shariah for a Muslim to earn income through illegitimate means, it has been
stated that the non-permissible earnings derived from prohibited sources owned by a
company must be purified. At first, this view was discussed by a group of Shariah Scholars on
a global scale in 1987, later it became more systematic with the development of various
standards from the 1990s onwards. Subsequently, global Islamic stock market indices began
to be established. On the Tiirkiye side, Bizim Menkul Degerler established an Islamic
participation index in 2008. TKBB Shariah Board published standards for companies that
could be included in the participation index in 2020. The calculation and management of
participation indices were transferred to Borsa Istanbul with a decision taken in 2021. Thus,
the TKBB Shariah Board which sets the standards for the participation index listing Shariah-
compliant equities in Tiirkiye has expressed their opinions on the necessity of purifying non-
permissible earnings derived from equity investments. Investors, who are trading equities
within the framework of participation finance principles, can purify their non-permissible
earnings based on the ratios that are announced to the public via the Public Disclosure
Platform, in accordance with the standards published by the TKBB Shariah Board. Even
standards published for purification, participation-based investment funds do not purify the
non-permissible earnings arising from the equities which they trade; or provide information
to investors about the ratio/amount of non-permissible earnings that must be purified on
behalf of the investors. In this study, a proposal has been developed for the purification of non-
permissible income generated from participation-based investment funds, with consideration
for customer preferences, and their allocation towards social aid activities. In this context,
opinions regarding the necessity of purifying non-permissible earnings generated in
participation-based funds have been firstly discussed in this study. After that the outlook of
the participation-based investment funds market in Tiirkiye was examined, aiming to
determine the potential amount of non-permissible earnings generated in these funds. The
proposal regarding the subject also takes part in the last section. As a result, it has been
determined that the assets of participation based investment funds have become one of the
fastest-growing capital market instruments among Islamic finance assets in Tiirkiye. Indeed,
the assets of participation-based investment funds have reached 299.2 billion TL by June 2023,
growing by 193% compared to the same month of the previous year and by 75% since the
beginning of 2023. The size of the equity shares, which accounted for 8% of the fund assets,
has reached 23 billion TL. In this regard, the amount of non-permissible earnings, that need to
be purified from the equities included in participation-based investment fund portfolios, has
been calculated as 371.6 million TL as of the beginning of 2023. Considering this amount, it is
believed that the non-permissible earnings generated in participation-based investment funds
could be more efficiently utilized if they were aggregated into specific social aid funds (such as
earthquake funds, aid funds, or disaster relief funds) rather than being handled through
individual actions. Moreover, it is also considered that this could have a positive impact on the
public budget concerning social aid expenditures. When examining global practices related to
the purification of Islamic investment funds; it is observed that in some countries, fund
managers just give to inform investors about the amount that needs to be purified, and leave
the purification process to the initiative of the investors. In some other countries, the non-
permissible earnings portion is purified by fund managers, and the remaining fund revenues
are transferred to investors. In this study, it is proposed that the purification of non-
permissible earnings should be left to the preference of investors, and according to their
preferences the purification of non-permissible income should be purified by fund managers.
In this respect, the system envisioned in Tiirkiye would differ from global examples.
Keywords: Non-Shariah Compliant Income, Islamic Investment Funds, Participation-based
Investment Funds, Equities, Purification, Social Aid.
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GIRIS

Yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden katilma paylar karsiliginda toplanan fonlarla,
tasarruf sahipleri hesabina, inan¢h miilkiyet esaslarina gore; para ve sermaye piyasasi
araclari, gayrimenkul, altin ve kiymetli maden varliklarindan olusan portféy veya portfdyleri
isletmek amaciyla kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varliklaridir.! Katilim-esash
yatirim fonlar1 (KYF) ise riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢hi miilkiyet esaslarina gore fon
yonetimi a¢isindan konvansiyonel yatirim fonlariyla benzerlik gosterirken, portféyiine dahil
ettikleri varliklar acisindan konvansiyonel yatirim fonlarindan ayrismaktadir. Nitekim
KYF’ler, fikhi cercevede katilim finans esaslarina uyumlu finansal varliklari portfdylerine dahil
edebilmektedir.2 Bu bakimdan, KYF’leri; kira sertifikalar (sukuk), gayrimenkul sertifikalari,
katilim hesaplari, ortaklik paylari, altin, kiymetli madenler vb. gibi fikhi cercevede belirlenen
katilim finans esaslarina uyumlu para ve sermaye piyasasi araglari izerinden varlik portfoyii
olusturan yatirim fonlari olarak tanimlamak mimkiindiir.

Kira sertifikalar1 ve katiim hesaplari miinhasiran katiim finans enstriimani olarak
islem goriirken; gayrimenkul sertifikalar;, altin ve kiymetli madenlerin alim-satimi,
konvansiyonel finansal sistemin yani sira katilim finansta da mesru kabul edilmistir.3 Pay
senetlerinin alim-satiminin fikhi uygunlugu ise belirli sartlara baglanmistir. Nitekim pay
sahibi olunacak sirketlerin; esas faaliyet alanlarinin tamamiyla mesru olmasi1 gerekmekte,
gelirleri arasindaki mahzurlu kazanglarin ise birtakim sartlar dahilinde belirli bir esik degeri
gecmemesi gerekmektedir.# Bu dogrultuda KYF’ler, bahse konu sartlari tasiyan pay senetlerini
portfdylerine dahil edebilmektedir.

Esas faaliyet alanlar1 mesru olan ancak mevzuat geregi ve/veya faaliyetlerini devam
ettirme zorunlulugundan kaynaklanan istisnai durumlar nedeniyle fikhi kaidelere uygun
olmayan islemlerden gelir elde eden sirketlere ait mahzurlu gelirlerin; pay senedi sahiplerince
mali donem sonunda kendi paylarina diisen mahzurlu kazanglart arindirmalar
ongorilmiistiir.5 Bu bakimdan, KYF portféylerinde bulunan hisse senedi varliklarindan dogan
mahzurlu gelirlerin de arindirilmas1 gerekmektedir. KYF’lerde olusan mahzurlu gelirlerin
arindirilmasina yonelik iki temel yaklasim bulunmaktadir:®

i) Birinci yaklasimda, mahzurlu kazanglarin arindirilmasinin, yatirimcilarin kendi
inisiyatifinde olmas1 gerektigi savunulmaktadir. Bu yaklasima gore KYF
yoneticilerinin sorumlulugu, belirlenen dénemlerde yatirimcilara elden ¢ikarilmasi
gereken mahzurlu gelire iliskin bilgi vermek olarak sinirlandirilmistir. Malezya’daki
Islami yatirim fonlarinin yénetimi bu yaklasima gére yapilmaktadir.

ii) Ikinci yaklasimda ise mahzurlu kazanclarin arindirilmasinda sorumlulugun KYF
yoneticisinde olmasi gerektigi savunulmaktadir. Nitekim mahzurlu gelirlerin sadece
hesaplanmasi degil, fon yoneticileri tarafindan elden ¢ikarilmasi gerektigi de 6ne
stiriilmiistiir. Singapur’daki islami yatirim fonu yéneticileri, mahzurlu kazanglar
yatirimci gelirlerinden arindirip hayir kurumlarina aktarmakla ytkimlidiir.

1 Yatirim Fonlarna iliskin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete 28702 (09 Temmuz 2013), Teblig No. 11I-52.1, md. 3/t;
Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, Resmi Gazete 28586
(13 Mart 2013), md. 4/c.

2 Obiyathulla Ismath Bacha - Abbas Mirakhor, Islamic Capital Markets: A Comparative Approach (Singapore: John
Wiley & Sons, 2013), 257.

3 Simon Archer - Rifaat Ahmed Abdel Karim, Islamic Capital Markets and Products: Managing Capital and Liquidity
Requirements Under Basel I1I (Chichester: John Wiley & Sons, 2018), 71-77.

4 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), Faizsiz Finans Standartlar
(istanbul: TKBB Yayinlari, 2015), Standart No. 21, md. 3/4; TKBB Danigsma Kurulu, Pay Senedi [hract ve Alim-
Satimi (Istanbul: Katihm Finans Standartlari, 2020), Standart No.1, md. 3.

5 Muhammad Taqi Usmani, An Introduction to Islamic Finance (Karachi: Idaratul Ma’arif, 1998), 145; Mohamed Ali
El-Gari, “Purification of Islamic Equity Funds”, Proceedings of the Fourth Harvard University Forum on Islamic
Finance (Cambridge Massachusetts: Harvard Law School, 2002), 78.

6 Ahmad Zaki Salleh - Mohamad Zaharuddin Zakaria, “Purification of Islamic Unit Trust Funds: a Shariah Analysis
on Malaysian Approach”, Al-Qanatir International Journal of Islamic Studies 2/1 (2015), 7-8.
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Tiirkiye’deki KYF yonetim uygulamalar1 da birinci yaklasima yakin olsa da KYF
yoneticileri tarafindan arindirma oranlarina iliskin ve/veya mahzurlu gelir tutarlarina iliskin
bir bilgilendirme yapilmamaktadir. Dolayisiyla, KYF yatirimcilari, portféyiinde hisse senedi
bulunduran KYF’lerden bir kazang elde ettiklerinde ne kadarinin mahzurlu kazang oldugunu
hesaplayamamaktadir.

Bu ¢alismada; KYF portfoylerinde olusan mahzurlu gelirlerin, yatirimci tercihine
binaen KYF yoneticileri tarafindan arindirilip, elde edilen tutarin belirli déonemlerde sosyal
yardim fonlarina aktarilmasi 6nerilmistir. Bu bakimdan, birinci ve ikinci yaklasimin disina
cikilmistir: KYF yoneticileri, yatirimcei tercihine istinaden, mahzurlu gelirlerin arindirilmasi
islemlerini yatirimcilar adina gerceklestirebilecek ya da arindirma yapmadan sadece
mahzurlu gelirlere iliskin yatirimcilara bilgi verecektir. Dolayisiyla karar yiikiimliligi
yatirimcliya, islem yiikimliiliigii KYF yoneticisine birakilmistir. Nitekim katilim finans esaslari
cercevesinde yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yani sira salt getiri beklentisiyle yatirim
yapmak isteyen konvansiyonel yatirimcilar da KYF fonlarina yatirim yapmaktadirlar. Bununla
birlikte, mahzurlu kazanglarini kendi arindirmak isteyen yatirimcilar icin de KYF yoneticileri
tarafindan bir arindirma orani sunularak yatirimcilar bilgilendirilmis olacaktir.

Calismanin bundan sonraki ilk béliimiinde, pay senetlerinden mahzurlu gelirlerin
arindirilmasina iliskin goriisler ele alinmistir. Sonrasinda ise Tiirkiye’de KYF piyasasi
incelenerek KYF’lerdeki potansiyel mahzurlu gelir tutar1 saptanmaya c¢alisiimistir. Son
bolimde ise KYFlerde olusan mahzurlu gelirlerin arindirilmasina iliskin bir o6neride
bulunulmustur.

1. PAY SENETLERINDEN MAHZURLU GELIRLERIN ARINDIRILMASININ GEREGI

Miisliman yatirimcilarin, sirketlerin ortaklik paylarini alim-satim yapabilmeleri
hususunda yol gostermek amaciyla fikih alimleri Muhammad Taqi Usmani, Salih Tug ve
Mohammad Al Tayyeb Al Najar ilk kez 1987 yilinda bir araya gelmislerdir.” Oncesinde,
borsada islem goren pay senetlerine yatirim yapilmasi hususuna pek sicak bakilmasa da
1990’ yillardan itibaren belirli sartlari tasiyan pay senetlerine yatirim yapilmasi fikhi acidan
uygun bulunmustur. Bu dénemde, pay senetlerinin fikhi uygunluguna iliskin ortaya ¢ikan
fetvalarda, ilk etapta ortak olunacak sirketin, esas faaliyet alaninin mesru olmasinin yani sira
gelirlerinin de tamaminin mesru olma gorisi belirtilmis; sonrasinda ise ortak olunacak
sirketin, esas faaliyet alaninin mesru olma sart1 sakli tutularak, bir takim sartlar dahilinde
belirli bir esik degere kadar mahzurlu gelire de sahip olabilecegi goriisleri de ortaya
konmustur.® Buna gore, esas faaliyet alan1 mesru olan bir sirketin mahzurlu gelirlerinin en
fazla %5 olmasi gerektigi hususunda fukaha goriis birligine varmissa da; sirketin likit
varliklarinin toplam varliklari icerisindeki oranin, bazi fakihler %50’den az bazi fakihler ise
en fazla %33 olmasi gerektigini savunmustur. Nitekim likit varliklar paray: temsil ettiginden
dolayi, agirlikh likit varliklara sahip olan sirkete ait pay senetlerinin nominal deger disinda
alinip satilmasi uygun goriilmemistir.®

Fikih dlimlerinin 1990’ yillardaki goriislerine istinaden, fikhi kaidelere uyumlu olarak
islem goren pay senetlerinin sayisi ve gesitliligi arttikca, bu pay senetlerinin listelendigi islami
endekslere ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir. Bunun iizerine, 1996 yilinda, RHB Unit Trust
Management tarafindan ilk islami Pay Senedi Endeksi (Islamic Equity Index) tamtilmistir.10

7 Noor Latiffah Adam - Nordin Abu Bakar, “Shariah Screening Process in Malaysia”, Procedia - Social and Behavioral
Sciences 121 (2014), 114; Kamal M. A Mian, “Shariah Screening and Islamic Equities Indices”, Islamic Finance News
5/17 (2008).

8 Batuhan Bugra Akartepe, “Metodolojik Farkliliklarin Pratik Yansimalari: Hisse Senedi Ser'i izleme Kriterleri
Uzerine Bir inceleme”, Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi (IEFD) 8/1 (2022), 233-234; Mehmet Yusa Ozmen, “Pay
Senedi Yatinnmlarindan Elde Edilen Gelirlerin Arindirilmasina Yénelik Fikhi Bir inceleme”, Tevilat 4/1 (2023),
189-190.

9  Usmani, An Introduction to Islamic Finance, 144.

10 Faizal Ahmed Manjoo, Comments of Muhammad al Bashir Muhammad al-Amine on Reviewing the Concept of Shares:
Towards a Dynamic Legal Perspective (ts.), 107.
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Akabinde; Nizam Yaqoubi, Muhammad Taqi Usmani, Dr. Mohamed Elgari, Dr. Abdul Sattar Abu
Ghundah ve Yusuf Talal DeLorenzo’dan olusan kurul tarafindan pay senetlerinin fikhi
uyumluluk Kriterlerine iliskin 1998 yilinda fetva yayimlanmistir. Fikhi kaidelere uyumlu pay
senetlerine yonelik fetvada ortaya konan kural seti baz alinarak olusturulan pay senetleri
listesi lizerinden 1999 yilinda Dow Jones Islami Piyasa Endeksi (Dow Jones Islamic Market
Index: DJIMI) hesaplanmaya baslanmistir.1! Miiteakiben, Kuala Lumpur Ser’i Endeksi (Kuala
Lumpur Shariah Index) ve FTSE Islami Endeksi (FTSE Islamic Index), DJIMI'nin takip ettigi fikhi
kriterleri uygulayarak Islami endekslerini olusturmuslardir.12 Devam eden yillarda da yerel
ve/veya uluslararasi piyasalarda olusturulan islami endeksler ¢esitlenmistir: S&P 500 Ser’i
Endeksi (S&P 500 Shariah Index), Morgan Stanley Capital Uluslararasi islami Endeksi(Morgan
Stanley Capital International World Islamic Index: MSCI) ve STOXX Avrupa islami Endeksi
(STOXX Europe Islamic Index) kiiresel 6lcekte dne ¢ikan Islami endekslerdir.

1998 yilinda Nizam Yaqoubi ve fetva heyeti tarafindan, fikhi uyumlu pay senetlerine
iliskin verilen fetva; AAOIFI'nin 21 no’lu ve “Menkul Kiymetler” baslikli standardinda yer alan
hisse senedine iliskin hiikiimlerin temelini olusturmustur.!3 Dolayisiyla, 1998 yilinda verilen
fetva, uluslararasi seviyede kabul diizeyine tasinmistir. AAOIFI'nin 21 no’lu standardinda; esas
faaliyet alani fikhi agidan uygun olmakla birlikte faizli islem veya diger mahzurlu mallarin
ticaretini yapan sirketlere ortak olunmasi ve bu sirketlerin pay senetlerin alim-satiminin
yapilmasi yasaklanmistir. Ancak asagidaki sartlar dogrultusunda yapilacak ortaklik veya pay
senedi alim-satimi, genel kuraldan muaf tutulmustur: 14

+» Sirketin esas sozlesmesinde faiz veya diger mahzurlu mal ya da hizmet (i¢cki, domuz
vb.) ticareti gibi islemlerde bulunacagini iceren bir madde yer almamalidir.

« Sirketin aldig1 faizli kredinin toplami, tiim hisse senetlerinin toplam piyasa
degerinin %30’unu asmamalidir.

« Sirketin faiz geliri elde etmek i¢in konvansiyonel bankalardaki faizli/vadeli
hesaplara yatirdig1 kisa, orta veya uzun vadeli paralarin toplami, tiim hisse
senetlerinin toplam piyasa degerinin %30’ unu asmamalidir.

« Sirketin fikhen mesru olmayan islemlerden elde ettigi gelir, toplam gelirinin %5’ini
asmamalidir. Bu gelirin haram islerden kaynaklanmasiyla haram mali miilk
edinmek yoluyla elde edilmesi arasinda hiikiim bakimindan bir fark yoktur. Sirket
bilangosunda kimi gelirlerin tam olarak belirlenememesi durumunda bunu
6grenmek icin ¢aba sarf etmek ve dgrenilmesi durumunda ihtiyath davranarak
bunun mahzurlu bir gelir oldugunu degerlendirmek gerekir.

« Sirketin mahzurlu gelirlerinden pay senedi basina diisen kazancin, mahzurlu gelir
orani esas alinarak elden ¢ikartilmasi, dolayisiyla arindirilmasi gerekmektedir.

Fikhl uyumlu pay senetleri piyasasina iliskin, Bizim Menkul Degerler (BMD)
onciiligiinde yiiriitilen ¢alismalar neticesinde Tiirkiye’de de 2008 yilinda Katilim Endeksi
kurulmus ve 2011 yiliitibariyla hesaplanmaya baslamistir. Endekse dahil edilecek olan katilim
finans esaslarina uyumlu pay senetlerinin listelenmesine yonelik kural seti, BMD tarafindan
olusturulan fikhi danisma kurulu tarafindan belirlenmistir. BMD tarafindan aciklanan kural
seti incelendiginde, AAOIFI'nin 21 no’lu ve “Menkul Kiymetler” baslikli standardinda yer alan
hisse senedine iligkin hiikiimlerin baz alindig1 gorilmektedir.'> 2020’de ise TKBB Danisma
Kurulu tarafindan 1 no’lu ve “Pay Senedi Ihract ve Alm-Satimi” bashkh standart
yayimlanmistir. Miiteakiben, 2021 yilinda alinan karar ile birlikte, katiim endekslerinin

11 Mevliit Camgdz, Islami Hisse Senedi Yatirimi ve Islami Endekslerin Performansinin Degerlendirilmesi (Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2017), 78.

12 Ramazan Yildirim - Bilal {lhan, “Fikhi Filtreleme Metodolojisi - Yeni Bir Fikhi Yaklasim”, International Journal of
Islamic Economics and Finance Studies 4/3 (2018), 85.

13 Farid M. Gamaleldin, Shariah-Compliant Stocks Screening and Purification (University of Liverpool, Master's
Thesis, 2015), 11.

14 AAOIF], Faizsiz Finans Standartlari, Standart No. 21, md. 3/4.

15 Bizim Menkul Degerler (BMD), “Katilim Endeksi Temel Kurallar1”, Endeks Kural Kitapg¢idi, ts, 6-7.
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hesaplanmasi ve yénetimi Borsa Istanbul’a gecmis; endekste islem géren sirket paylar ise
TKBB Damisma Kurulu tarafindan yayimlanan “Pay Senedi Ihraci ve Alm-Satimi” standardi
cercevesinde belirlenmeye baslamistir.16

Ortak olunacak sirketin esas faaliyet alaninin mesru olma sartinin yani sira belirli bir
esik degere kadar mahzurlu gelire de sahip olabilecegi hususunda TKBB Danisma Kurulu
tarafindan yayimlanan standartta yer alan hiikiimler; Nizam Yaqoubi, Muhammad Taqi
Usmani'nin gorisleri ve AAOIFI'nin standartlarinda yer alan hiikiimler ile biiyiik oranda
paralellik gosterse de faizli gelir ve/veya faizli krediler hususundaki esik degerler
farklilagsmaktadir:17

+ Esas sozlesmede; sirketin faizli islemlerde bulunacagina ve i¢cki, domuz, kumar gibi
fikhl acidan haram kabul edilen mal veya hizmetlerin liretim ya da ticaretinin
yapilacagina dair bir madde yer almamalidir.

« Sirketin varhigini devam ettirme zorunlulugundan kaynaklanan istisnai durumlar
s6z konusu oldugundan, alinan faizli borglar sirketin “toplam varliklar1” ve “piyasa
degeri"nden daha biiytik olaninin %33'tini asmamalidir.

«+ Operasyonel zorluklarla faizli mevduat hesaplarinda tutulan varlik ve haklari,
sirketin “toplam varliklar1” ve “piyasa degeri’nden daha biiyiik olaninin %33’iini
asmamalidir.

< Sirketin mevzuat geregi veya varlifini ve faaliyetlerini devam ettirme
zorunlulugundan kaynaklanan istisnai durumlar sebebiyle gerceklestirdigi, fikhin
o6ngordigi ilkelere uygun olmayan islemlerden elde ettigi mahzurlu gelirler, toplam
gelirlerinin %5’ini agsmamalidir.

« Yukaridaki maddeler c¢ercevesinde mahzurlu kazang¢ saglayan sirketlerin pay
senetlerine sahip olan gercek veya tiizel kisilerin mali déonem sonunda kendi
paylarina diisen mahzurlu kazanctan kurtularak gelirlerini arindirmalar:
gerekmektedir.

Fikhl uyumlu pay senetlerinin alim-satimina iliskin gerek AAOIFI'nin 21 no’lu
standardinda gerekse TKBB Danisma Kurulu tarafindan yayimlanan 1 no’lu standartta, esas
faaliyet alan1 mesru olmakla birlikte belirli sartlar altinda faizli islem yapan sirketlere
ortakliktan elde edilen mahzurlu gelirlerin arindirilmasi gerektigi belirtilmektedir. Nitekim
islam hukukunda bir Miisliimanin fikhen mesru olmayan yollardan gelir elde etmesine cevaz
verilmemektedir. Bu sebeple, batil akitler kapsaminda elde edilen haklarin sahiplerine geri
teslim edilmesi, sahiplerine teslim edilememesi durumunda ise beytiilmale ya da ihtiyac
sahiplerine sarf edilmesi gerektigi belirtilmistir.18 Bu baglamda, esas faaliyet alan1 mesru olan
pay senedi getirilerinden, faiz dahil olmak tizere, fikhl agidan uygun goriilmeyen mahzurlu
gelirlerin, arindirma yoluyla elden ¢ikarildig1 diisiiniilmektedir.1® Dolayisiyla, esas faaliyet
alanlari mesru olan ancak mevzuat geregi ve/veya faaliyetlerini devam ettirme
zorunlulugundan kaynaklanan istisnai durumlar nedeniyle fikhi kaidelere uygun olmayan
islemlerden gelir elde eden sirketlere ait mahzurlu gelirlerin; pay senedi sahiplerince mali
dénem sonunda kendi paylarina diisen mahzurlu kazanglari arindirmalar1 6ngoriilmiistiir.20

2. KYF PiYASASININ GELi$iMi VE MEVCUT GORUNUMU

Tiirkiye’de KYF piyasasinin baslangici, konvansiyonel yatirim fonlarina gére oldukca
yakin bir tarihe, 2006 yi1lina dayanmaktadir. i1k katilim-esasl borsa yatirim fonu 2006 yilinda

16 Borsa Istanbul (BIST), “BIST Katihm Endekslerinin Hesaplamaya Baslanmasi ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine
Iliskin BIST Piyasa Degeri Agirlikli Pay Endeksleri Temel Kurallarinda Yapilan Degisiklikler hk.” (Borsa istanbul,
2021).

17 TKBB Damigma Kurulu, Pay Senedi [hracit ve Alim-Satimi, Standart No.1, md. 3.1.

18 (zmen, “Pay Senedi Yatinnmlarindan Elde Edilen Gelirlerin Arindirilmasina Yénelik Fikhi Bir inceleme”, 183.

19 El-Gari, “Purification of Islamic Equity Funds”, 78.

20 TKBB Danisma Kurulu, Pay Senedi Ihraci ve Alm-Satimi, Standart No.1, md. 3.2.
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BMD tarafindan kurulmus ancak 2016 yilinda tasfiye edilmistir.2! Bu baglamda, ilk KYF
faaliyetlerinin 2006 yilinda basladigini séylemek miimkiindiir.

Diizenlemeler dogrultusunda, 2010’lu yillarin bas1 itibariyla KYF faaliyetleri
cesitlenmeye baslamistir. Bireysel emeklilik sistemi (BES) cercevesinde kurulan emeklilik
yatirim fonlarinin, faizli devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim zorunlulugunun 2008 yilinda
kaldirilmasinin akabinde; 2010 yilinda Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Garanti EmeKlilik ile
isbirliginde katilim-esasli emeklilik fonu olusturmustur.?22 2012 yilinda bugiinkii adiyla
Bereket Emeklilik, 2013 yilinda ise Katilim Emeklilik; emeklilik sigortasi ve fon yonetimi
tarafinda miinhasiran katilim-esash faaliyet yiirtitmek {izere kurulmuslardir.23 2017 yilinda
hayata gecirilen Otomatik Katilim Sisteminde (OKS), katilimcilara faizsiz fonlara katilim hakki
da taninarak, katilim-esash emeklilik yatirim fonlarina katilimlari saglanmistir.

Temmuz 2013’te SPK tarafindan yayimlanan “Yatirnm Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi"'nde katihm fonu, “portfdyiintin tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katilma
hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun gériilen diger faize
dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlar” olarak tanimlanmistir.24
Miiteakiben, 2015 yilinda KT Portfoy, katilim-esash faaliyet yliriitmek iizere lisans yetkKisi
almistir. Bu baglamda, menkul kiymet yatirim fonlari tarafindaki ilk KYF faaliyeti, KT
Portféytin Subat 2017 itibariyle isletmeye basladigi katilim-esasli menkul kiymet yatirim
fonlar ile baslamistir.25 Ardindan, 2018 yilinda Albaraka Portfdy, katilim-esash faaliyet
ylriitmek iizere KYF piyasasina girmistir. 2021 yilinda ise KT Portfoy tarafindan; ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim (environmental, social, governance: ESG) kriterlerine uyan
kurum/kuruluslarin finansal varliklarina yatirim yapmak iizere ilk siirdiriilebilir temali1 KYF
kurulmustur.26

Katilim fonu ifadesi, Kasim 2013’te yine SPK tarafindan yayimlanan “Borsa Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi"nde de tanimlanmis ve katilim-esasli borsa yatirim fonlarinin
oni agilmistir. Bu dogrultuda, Ziraat Portfoy tarafindan diizenleme sonrasi ilk altina dayal
borsa yatirim fonunun kurulmasiyla -ilgili Tebligi'n yayimlanmasindan yaklasik 7 y1l sonra-
2020 yilinda borsa yatirim fonlari tarafinda KYF'ler tekrar faaliyete gegmistir.2” Ote yandan,
QNB Finans Portfoy tarafindan 2013 yilinda isletilmeye baslanan altin ve giimiis cinsi borsa
yatirim fonlari, 2022 yili itibariyla SPK onayiyla unvan degistirerek katilim-esashi olarak

faaliyet gdstermeye baslamistir.28

KYF’lerin, portféylerine dahil edebildikleri katilim-esash finansal varliklarin Tiirkiye
sermaye piyasasinda islem gormeye baslamalari da 2010’lu yillarin basina tekabiil
etmektedir: BMD tarafindan 2008 yilinda kurulan ve tanitilan Katiim Endeksi, 2011 yilinda
hesaplanmaya ve islem gérmeye baslamistir.2° Bununla birlikte, 2010 yilinda SPK tarafindan

21 Camgdz, [slami Hisse Senedi Yatirtmi ve Islami Endekslerin Performansinin Degerlendirilmesi, 64.

22 Necmeddin Giiney - Yusuf Gezgin, “Ulkemizde Uygulanan Faizsiz Bireysel Emeklilik Sisteminin islam Hukuku
Agisindan Degerlendirilmesi”, Islam Tetkikleri Dergisi / Journal of Islamic Review 13/1 (2023), 98.

23 Hakan Aslan, “Tiirkiye’de Tekafiil (Islami Sigorta) Uygulamalari: Problemler ve Céziim Onerileri”, International
Journal of Islamic Economics and Finance Studies 1/1 (2015), 108.

24 Yatiim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi, md. 6/c.

25 Katilm-esasli menkul kiymet yatirim fonu isleten portféy yonetim sirketlerinin yonetmis oldugu fonlarin
izahnameleri tizerinden bu bilgiye ulasilmistir. Bk. KT Portfoy, “KT Portfoy Yonetimi A.S. Katilim Semsiye Fonu’'na
Bagl KT Portfdy Kira Sertifikalar1 Katilim (TL) Fonu’'nun Katilma Paylarinin fhracina iliskin izahname”, (2016);
KT Portfoy, “KT Portféy Yonetimi A.S. Katilm Semsiye Fonu’'na Bagh KT Portfoy Birinci Katilim (TL) Fonu'nun
Katilma Paylarinin ihracina iliskin izahname”, (2016).

26 KT Portfoy, “KT Portfoy Siirdiiriilebilirlik Katihm Fonu” (2021).

27 Katilm-esash borsa yatirim fonu isleten portfdy yonetim sirketlerinin yonetmis oldugu fonlarin izahnameleri
tizerinden bu bilgiye ulagilmistir. Bk. Ziraat Portfoy, “Ziraat Portfoy Altin Katilim Borsa Yatirim Fonu Katilma
Paylarinin Halka Arzina iliskin izahname”, (2020).

28 QNB Finans Portfdy, “QNB Finans Portféy Altin Katilim Borsa Yatirim Fonu Katilma Paylarinin Halka Arzina iliskin
izahname”, (2022); QNB Finans Portféy, “QNB Finans Portfdy Giimiis Katilim Borsa Yatirim Fonu Katilma
Paylarinin Halka Arzina iliskin izahname”, (2022).

29 BMD, “Katilim Endeksi Temel Kurallar1”, 1.
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yayimlanan 111-43 no’lu “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (111-43)” ile birlikte Tiirkiye sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanan kira
sertifikasinin (sukuk), ilk yurtici ihract 2012 yilinda gerceklestirilmistir. Miiteakiben, 2013
yilinda SPK tarafindan yayimlanan I11.61.1 no’lu “Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile birlikte farkl
yapidaki kira sertifikas1 cesitleri Tiirkiye sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanarak,
katilim-esasli menkul kiymet cesitliliginin énii agcilmigtir. Ote yandan, TKBB Damisma Kurulu
tarafindan 2020 yilinda yayimlanan pay senetlerine iliskin standart ile birlikte, katilim-esash
pay senetlerine iliskin fikhi hususlar ulusal biitiinliik kazanmistir. Akabinde BIST, TKBB
Danisma Kurulu tarafindan yayimlanan standartlar1 baz alarak kendi biinyesinde bes farkl
katilm endeksi hesaplamaya baslamistir. 2022 yilinda ise yine TKBB danisma kurulu
tarafindan, mahzurlu gelirlere sahip pay senetleri i¢in arindirma rehberi yayimlanmistir.30

Sekil 1. KYF'ler ve Katihm-esasli Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin Gelismeler

Katihm

Emeklilik'in
kurulusu ilk katiim
esasli menkul
. Katilim esash Kiymet Duzenleyle .
) Ik katilim yatirim yatirim fonu sonrast ilk ilk katilim
Ik katilim esash Bereket fonlarma Albaraka katilim esash esash
esash borsa emeklilik Emeklilik'in iliskin KT Portféy'iin OKS'nin Portfoy’iin borsa yatinm  siirdiriilebilir
yatirim fonu yatirim fonu kurulusu tebligler kurulusu kurulusu kurulusu fonu fon
Katilim Kira Katihm ik yurtici Kira Pay Senedi Katithm Katilim Finans
endeksinin sertifikalar1  endeksinin kira sertifikalart Alm-Satimi  endekslerinin  ilkelerine
kurulmast tebligi  islem gormeye sertifikas tebligi Standardi BIST Uygun Faaliyet
baslamasi ihraci yayimlanmasi  tarafindan Gosteren

hesaplanmaya Sirketlerin Pay
baglanmas1 ~ Senetlerine Ait

Mahzurlu

Kazanglari
Arindirmaya

fliskin
Uygulama
Rehberi

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

KYF’lerin baslangict 2006 yilina dayansa da bu alana iliskin algi-farkindaligin disiik
olmasi, ikincil diizenlemelerin tamamlanmamis olmasi ve en 6nemlisi de katilim-esash
sermaye piyasasli araglarinin 2010°’lu yillarin baslarindan itibaren mevzuatta tanimlanmis
olmasi; dolayisiyla KYFlerin portfoylerine dahil ettikleri katilim-esashi finansal
enstriimanlarina iliskin ¢esitliligin az ve piyasa derinliginin diisiik olmasi nedeniyle KYF’lerin
piyasa rekabetini yakalamasi 2018’den sonra baslamistir.

2018 yilinda 10,7 milyar TL biytiklige sahip olan KYF’ler, yillik ortalama %102
biiyliyerek 2022 yilinda 170,9 milyar TL’ye ulasmistir. Haziran 2023’te bir 6nceki yilin ayni
ayina gore %193, 2023 y1l1 basina gore ise %75 biiyliyen KYF’lerin toplam buiytikliikleri 299,2
milyar TL’ye tekabiil etmektedir. Katilim-esash emeklilik yatirim fonlari istikrarli bir sekilde
biliylimesini siirdiiriirken, 2020 yilindan itibaren katilim-esash menkul kiymet yatirim fonlari
da fon sayis1 bazinda artisa paralel olarak yonetilen finansal varlik tarafinda ivmeli bir biiylime
yakalamistir. Katilim-esasli borsa yatirim fonlar1 ise KYF piyasasi igerisindeki pazar payim
korumustur (Sekil 2). Ote yandan, 2018-Haziran 2023 déneminde, katilim-esaslh emeklilik
yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlari sayisal bazda mevcudunu korurken; katilim-esash
yonetilen menkul kiymet yatirim fonlarinin sayisi artarak devam etmis, Haziran 2023’te ilk
kez menkul kiymet yatirim fonlarinin sayisi emeklilik fonlarin1 ge¢mistir. Bu cergevede,
Haziran 2023 itibariyla 109 menkul kiymet yatirim fonu, 106 emeklilik yatirim fonu ve 5 borsa
yatirim fonu olmak iizere toplam 220 KYF faaliyet gostermektedir (Sekil 3).

30 Cumhurbaskanhig Finans Ofisi (CBFO), Katilim Finans Strateji Belgesi (T.C. Cumhurbaskanlig Finans Ofisi, 2022),
60.
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Sekil 2. KYF’lerin Varhk Buytiklikleri Sekil 3. KYF’lerin Fon Sayilar1
(2018-Haziran 2023, milyar TL) (2018-Haziran 2023, adet)
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Kaynak: Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), “Biiytiklik Bazli Katilim-esaslh Yatirim Fonlar”,
Fon Karsilastirma (30.06.2023).

Son yillarda beliren ekonomik konjonktiir ile birlikte sirketlerin finansmana erisiminde
alternatif bir finansman kaynag1 saglayan sermaye piyasasi iirlinlerine paralel bir sekilde,
katilim sermaye piyasasi {iriinii olan kira sertifikasi ihraglar1 da sirketler icin finansmana
erisimde 6nemli bir rol oynamistir. Dolayisiyla, hazine ve katiim bankalarinin yani sira
bankacilik kesimi disindaki finansal kuruluslar ve reel sektor isletmeleri de kira sertifikasi
piyasasinda aktif rol almaya baslamistir. Bu baglamda, artan kira sertifikasi ihraclary; katilim-
esasli menkul kiymet yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarinin finansal varlik hacmini
artirmistir. Ote yandan, 2022 yili itibariyla, artan enflasyonla birlikte yatirimcilarin pay senedi
piyasasina yonelmesi sonucunda BIST endekslerine paralel olarak katilim endekslerinde yer
alan sirketlerin de deger kazanmasi, KYF fonlarinin varlik biyikliiklerini yukar: tagimistir.
Ayrica, Haziran 2023 itibariyla, OKS katilim fonlarinin %59,3’line tekabiil eden 22,2 milyar TL
tutarindaki finansal varliklar katilim-esaslh fonlarda islem gormektedir.3! Bu bakimdan OKS
katilimcilarinin, katilim-esash emeklilik yatirim fonlarinin hacminin artmasina énemli katki
sunduklarini séylemek miimkiindiir.

Nitekim 2018-Haziran 2023 doneminde, katilim-esasli emeklilik yatirim fonlar1 ve
menkul kiymet yatirim fonlarinda; hisse senedi varliklari, kiymetli madenler, katilim hesaplari
ve diger KYF'lere katilim artis gostermistir. Aralik 2021’'de, kur korumali mevduat/katilma
hesabi (KKM) iirlinliniin uygulamaya alinmasi neticesinde, 6zellikle menkul kiymet yatirim
fonlar tarafinda, katilma hesaplarina katiim oranlar1 artmistir. Subat 2023’te SEDDK
tarafindan yayimlanan Yonetmelik ile birlikte, BES’teki devlet katkisi fonlarinin alabilecekleri
hisse senetlerinin asgari sinir1 %10’dan %30’a, tek bir hisse senedine fon portfdyiinden
yatirim yapma limitinin ise %1’den %5’e ¢ikartilmasi; piyasa dinamiklerine paralel olarak
emeklilik yatirim fonlarinda, hisse senedi varliklarinin hacmini artirmistir.32 Diger yandan,

31 Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), “OKS Ozet Verileri”, EGM Bilgi Merkezi Istatistikleri (30.06.2023).
32 Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,
Resmi Gazete Say1 No. 32104 (14 Subat 2023), md. 1.

Kocatepe Islami Ilimler Dergisi 6/0zel Say1 (Ekim 2023): 303-319



Katilim-esash Yatirim Fonlarinda Olusan Mahzurlu Gelirlerin Sosyal Yardim... |313]

sabit getirili menkul kiymet getirilerinin enflasyonun altinda seyretmesi, 2021 yili itibariyla
KYF’lerdeki kira sertifikasi varliklarinin hacmini diisiirmiistiir.33

3. KYF’lerde OLUSAN MAHZURLU GELIRLERIN HACMi VE POTANSIYELI

KYF'ler; kira sertifikalari, katilim hesaplari, gayrimenkul sertifikalari, altin ve kiymetli
madenlerin varliklarini dogrudan portfoylerine dahil edebilirken; katiim finans esaslari
acisindan, pay senetlerinin alim-satiminin fikhi uygunlugu ise belirli sartlara baglanmistir:
Ortak olunacak sirketin, esas faaliyet alanin mesru olmasi sartiyla birlikte sirket faaliyetlerinin
devamliligi cercevesinde belirli bir esik degere kadar faaliyet dis1 mahzurlu gelire uygunluk
verilmistir. Bu baglamda, fikhi a¢idan alim-satimina uygunluk verilen pay senetlerinin
belirlenme Kriterleri iKili filtrelemeye dayanmaktadir:

i) Sirket esas faaliyet alaninin fikh agidan uygunlugu (niteliksel filtre)
ii) Sirketin mali yapisinin fikhi acidan uygunlugu (niceliksel filtre)

Esas faaliyet alaninin fikhi agidan mesru olan bir sirkete ait pay senedinin alinip-
satilabilmesi icin niceliksel filtreleme ise su sekildedir:34

o Sirkete ait faizli bor¢larin, sirket toplam varliklari veya piyasa degerinden biiylik
olanin %33’linij,

e Sirket mevduat hesaplarinda tutulan varlik ve haklarin sirketin toplam varliklari
veya piyasa degerinden biiytik olanin %33"lin{,

e Sirketin mubah olmayan alanlara ait kazan¢ miktarinin sirketin toplam gelirlerinin
%>5’ini asmamasi hitkmii benimsenmistir.

Niceliksel filtreleme cercevesinde, mahzurlu kazan¢ saglayan sirketlerin pay
senetlerine sahip olan yatirimcilarin, alt1 aylik mali dénem sonunda paylarina diisen mahzurlu
kazan¢tan dogan gelirlerden kurtulmalar1 gerektigi karara baglanmistir. Bu baglamda,
belirlenen esik degerler dl¢iisiinde, sirketten elde edilen kar pay1 (temettii) kazancindan ve
pay senedi alim-satim farkindan dogan sermaye kazancindan mahzurlu gelirlerin
arindirilmasi gerekmektedir. Sermaye kazancindan dénemsel arindirma yapildig: takdirde ise
ayrica temettii arindirmasi gerekmemektedir.35

Niceliksel filtreleme kapsaminda, 2023 yilbasi ve ikinci ¢eyregi itibariyla, Tiirkiye’deki

KYF’lerde islem goren pay senetlerinden elde edilen sermaye kazancinin, fikhi acidan
mahzurlu kisminin, arindirilmasi icin su yontem takip edilmistir:36

n
¥ I*r*a*180 @8]
Denklem 1'de yer alan;
¥ . Bilango agiklama dénemi itibariyla KYF portféylerinde bulunan hisse senetlerine
iliskin arindirilmasi gereken mahzurlu kazancin tutarini,
I :  Yatirim d6énemi itibariyla KYF’lerin hisse senedi varliklarinin biiyiikligiin,
r :  Yatirim dénemi itibariyla BIST Katihm Tiim Endeksi’nin getirisini,
a . Bilanco agiklama dénemi itibariyla BIST Katilim Tiim Endeksi'nde yer alan 253
sirketin ortalama arindirma oranini,
n :  Yatirim donem itibariyla KYF portféyiinde bulunan hisse senedi varliklarinin

bilanc¢o agiklama doneminde kalan giin sayisini ifade etmektedir.

33 TEFAS, “Biiytikliik Bazli Katiim-esash Yatirim Fonlar1”, Fon Karsilastirma (30.06.2023); TEFAS, “Tarihsel Bazda
Katilim-esash Yatirim Fonlar1 Portféy Dagilimlar1” (30.06.2023).

3¢ TKBB Danisma Kurulu, Pay Senedi [hraci ve Ahm-Satimi, md. 3.1.

35 TKBB Danisma Kurulu, Katilim Finans [Ikelerine Uygun Faaliyet Gésteren Sirketlerin Pay Senetlerine Ait Mahzurlu
Kazanglari Arindirmaya lliskin Uygulama Rehberi, (Istanbul: Katihm Finans Rehberleri, 2020), md. 1, 2, 4.

36 Zeynep Hafsa Orhan vd., “Developing a Purification Method for the Stock Exchange Market Gains: An Application
for Borsa Istanbul”, Borsa Istanbul Review 22/S1 (2022), 28.
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KYF portfoylerindeki hisse senetlerinden arindirilmasi gereken mahzurlu kazancin
potansiyeli iki farkli donemde incelenmistir: Yilin ilk alt1 aylik bilango dénemi i¢in ilk is glinii
olan 2 Ocak 2023 tarihindeki KYF’lerin toplam hisse senedi varliklarinin buytikligd, yilin
ikinci ceyregi itibariyla bilango dénemi igin ise ilk is giinii olan 3 Nisan 2023 tarihindeki
KYF’lerin toplam hisse senedi varliklarinin biiyikliigii yatirim tutari olarak baz alinmistir.
Katilim endeksinde listelenen fikhi uyumlu hisse senetlerinin; KYF’ler tarafindan hangisinin,
hangi oranda, ne kadar siklikla alinip-satildigina iliskin veri elde edebilme kisitindan dolay1
KYF portféylerindeki pay senetlerinin getirisine gésterge olarak BIST Katihm Tiim Endeksi
alinmistir. Bu baglamda; BIST Katilim Tiim Endeksi'nde listelenen fikhi uyumlu 253 sirketin,
2023 yilinin ilk yarisina iliskin son bilan¢o ac¢iklama tarihi olan 21 Agustos 2023 tarihindeki
ortalama arindirma orani, KYF portfdéylerinde islem goren hisse senetlerinin arindirma orani
olarak ele alinmistir (Tablo 1).

Tablo 1. KYF Portféylerindeki Hisse Senedi Varliklar1 ve Arindirma islemlerine iliskin Ozet Tablo

02 Ocak 2023 03 Nisan 2023 21.08.2023
KYF portféylerindeki hisse senedi varliklar 15,8 milyar TL 17,8 milyar TL 32,8 milyar TL
BIST Katilim Tiim Endeksi fiyat: 5.376 TL 4.613 TL 7.922 TL
231 glinliik endeks getirisi %47,36
140 giinliik endeks getirisi %71,75
BIST Katilim Tiim Endeksinin ortalama arindirma orani %3,86
21 Agustos 2023 tarihine gecen giin 231 140

Kaynak: TEFAS, “Biiyiikliikk Bazli Katilim-esash Yatirim Fonlar1”, Fon Karsilastirma (2023); TEFAS, “Tarihsel
Bazda Katilim-esash Yatirim Fonlari Portféy Dagilimlar1” (2023); Refinitiv Workspace; KAP, BIST Katilim Tiim
Sirketleri, Katihm Finans Ozet Bilgiler.

Yukarida a¢iklanan yontem dogrultusunda, Tablo 1’deki verilerle uyarlanan Denklem 1
sonucunda, KYF portfoylerinde yer alan hisse senetlerinden arindirilmasi gereken mahzurlu
kazang tutari; yilbasi itibariyla 371,6 milyon TL, yilin ikinci ¢eyregi itibariyla ise 382,5 milyon
TL'dir.

Siirekli piyasalar1 takip eden ve alaninda uzman fon yoneticileri tarafindan
profesyonelce yonetilen hisse senedi agirhkhi KYF’lerin karlihk seviyelerinin, BIST Katihim
Tiim Endeksi getirisinden daha yiiksek olmasi kuvvetle muhtemeldir. Dolayisiyla, KYF
portfoylerinde islem goren hisse senetlerinden arindirilmasi gereken mahzurlu kazang
potansiyel tutarlarinin da elde edilen sonuglardan daha fazla olacagi degerlendirilmektedir.
Nitekim BIST Katilim Tiim Endeksi’nin yilbasi itibariyla getirisi %47,4 iken; katilim-esash
faaliyet gosteren hisse senedi yogun menkul kiymet yatirim fonlarinin, yilbasi itibariyla
agirlikli ortalama getirisi %57,3'tiir (Tablo 2).

Tablo 2. Katilm-esash Hisse Senedi Yogun Menkul Kiymet Yogun Fonlar1 (21.08.2023)

Fon Kodu Fon Yilbas itibariyla Getiri
HKH Hedef Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu %73,96
IVF Istanbul Portfoy Katihm Hisse Senedi Fonu %56,79
KPC KT Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu %51,57
GKV Garanti Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu %50,46
ELZ QINVEST Portféy Katiim Hisse Senedi Fonu %40,89
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ZPE Ziraat Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu %38,65
MPS Aktif Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu %38,23
RBH Albaraka Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu %35,40

Kaynak: TEFAS, “Getiri Bazinda Katilim-esash Yatirim Fonlar1”, Fon Karsilastirma (2023).

4.KYFlerdeki MAHZURLU GELIRLERIN ARINDIRILMASINA iLi$KiN BiR ONERi

Gerek fikih alimlerinin gorisleri gerekse standart yapici kuruluslarin goriisleri, esas
faaliyet alanlar1 mesru olan ancak mevzuat geregi ve/veya faaliyetlerini devam ettirme
zorunlulugundan kaynaklanan istisnai durumlar nedeniyle fikhi kaidelere uygun olmayan
islemlerden gelir elde eden sirketlere ait pay senedi kazanglarindan mahzurlu kazanglarin
arindirilmasi gerektigi yontiindedir.3” Nitekim fikhi acidan uygun olmayan yollardan elde
edilen haklarin sahiplerine geri teslim edilmesi, teslim edilmesi mimkiin olmayan
durumlarda ise kamu hazinesine aktarilmasi ya da ihtiya¢ sahiplerine sarf edilmesi gerektigi
belirtilmistir.38 Bu baglamda, TKBB Danisma Kurulu tarafindan da ortak olunan sirketin fikhi
acidan uygun olmayan gelirleri belirlenen esik degerlerinin altinda kaldig1 takdirde, sirkete ait
pay senedi alim-satimlarindan elde edilen mahzurlu kazanca iliskin arindirilmasi gereken
miktarin; hi¢bir sekilde yararlanilmadan fikhi kaidelere uygun egitim, saglik, bayindirlik,
yoksullara yardim vb. gibi hayir hizmetlerine sarf edilmesi gerektigi belirtilmistir.3°

Mevcut durumda, katilim finans esaslari dogrultusunda dogrudan hisse alim-satimi
yapan yatirimcilar, bilango dénemleri itibariyla sirketler tarafindan Kamuyu Aydinlatma
Platformu’'nda (KAP) agiklanan arindirma oranlari iizerinden, kazanclarindan mahzurlu
kisimlar1 arindirabilmektedirler. Ancak portfdy yonetim sirketleri (PYS) ve/veya emeklilik
sirketleri, yonettikleri KYF’lerde arindirma islemi yapmamakta ve /veya arindirilmasi gereken
mahzurlu kazang¢ tutarini a¢iklamamaktadir. Bu nedenle, KYF portféylerinde alim-satimi
yapilan hisse senetlerinin takibinin zor olmasi nedeniyle, yatirimcilar tarafindan arindirma
orani hesaplanamamakta, dolayisiyla mahzurlu kazanglar arindirillamamaktadir. Bu
baglamda, KYF gelirlerinden arindirilmasi gereken mahzurlu kazang tutarinin, fon yoneticileri
(PYS, emeklilik sirketleri) tarafindan yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Bu cercevede, Sekil 4'te fon yoneticileri tarafindan KYF portféylerinde olusan mahzurlu
kazanglarin arindirilarak sosyal yardim faaliyetlerine aktarilmasi dogrultusunda bir 6neri
sunulmustur. Bir 6nceki boliimde incelenen KYFlerden arindirilmasi gereken mahzurlu
kazang tutarlarn dikkate alindiginda; bu tutarlarin, miinferit hareketlerden ziyade belirli bir
havuzda toplandigi takdirde deprem fonu, yardim fonu veya Afet imar Fonu gibi cesitli yardim
fonlarina aktarilmasinin daha verimli olabilecegi diisiintilmektedir. Buradaki 6nemli husus,
KYF’lerdeki arindirma isleminin yatirimci tercihine birakilmasidir. Nitekim KYF’lere yatirim
yapmak isteyen bir yatirimci; arindirmasi gereken mahzurlu kazancim farkh sekilde
degerlendirmek isteyebilir veya konvansiyonel yatirim anlayisiyla yatirim yapmis olabilir. Bu
baglamda; KYF'lere yatirim yapmak isteyen yatirimcilara, farkindalik ve teyit amaciyla hem
fona giris hem de fondan cikista iki defa tercihi sorulmalidir. Tercihini mahzurlu kazanglarinin
KYF yo6netimi tarafindan arindirilmasi yoniinde kullanan yatirimcilardan elde edilen gelirler,
bir arindirma havuzunda toplanarak periyodik olarak sosyal yardim faaliyetlerine
aktarilmalidir. Fon yoneticisi sirket, tercih sorgulama formunda arindirma oranini ve
mahzurlu kazang¢ tutarini yatirimciya belirtmelidir. Bu sayede, tercihini olumsuz ydnde
kullanarak arindirma islemini kendisi yapmak isteyen yatirimci i¢in fon yoneticisinin tercih
sorgulama formunda sunmus oldugu mahzurlu kazang tutar1 gosterge niteligi tasiyacaktir.

37 Usmani, An Introduction to Islamic Finance; AAOIFI, Faizsiz Finans Standartlari, 145.
38 ()zmen, “Pay Senedi Yatirimlarindan Elde Edilen Gelirlerin Arindirilmasina Yonelik Fikhi Bir inceleme”, 183.
39 TKBB Danisma Kurulu, Pay Senedi Ihraci ve Alm-Satimi, md. 3.2.3.
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Sekil 4. KYF’lerde Olusan Mahzurlu Kazanglarin Sosyal Yardim Faaliyetlerinde Kullanilmasi

Portfoy Yonetim Sirketi ve/veya Emeklilik Sirketi

Portfoy Yonetimi Arindirma islemleri Hibe / Bagis

Afet, Deprem

4 — ve Diger
Yardim

Faaliyetleri

Arindirma
Havuzu

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

1) Yatirimcilar, PYS lizerinden katilim-esasli yatirim fonuna yatirim yapar ve/veya
emeklilik sirketi iizerinden katilim-esasl bireysel emeklilik sistemine katilirlar. Fon
yoneticisi PYS ve/veya emeKlilik sirketi, yatirimcinin katilmak istedigi fonlarda
hisse senedi bulunmasi halinde, yatirimciya mahzurlu gelirlerin arindirma yapilip-
yapilmamasi hususunda tercihini sorar. ilk adimdaki tercih sorgulamasinin
baglayicilign yoktur. Zira ilk tercih sorgulamasi farkindalik veya 6n izlenim icin
yapilacaktir.

2) Yatirimci, katilim-esash yatirim fonundan ve/veya bireysel emeklilik sisteminden
¢ikis yapmak icin emir iletiminde ve /veya basvuruda bulunur. Fondan ¢ikis yapmak
isteyen yatirimciya, emir iletimi ve/veya basvuru sirasinda teyit amagl olarak
mahzurlu gelirlerin arindirma yapilip-yapilmamasi hususunda tercihi sorulur.
ikinci adimdaki bu tercih sorgulamasi baglayic niteliktedir. Yatirnmci tercihine
istinaden, mahzurlu gelirler arindirilarak ya da arindirilmaksizin yatirimcilara
aktarilarak ¢ikis islemi tamamlanir.

3) Yatirimci, mahzurlu kazanglarinin arindirilmasini isterse, PYS ve/veya emeklilik
sirketi tarafindan, yatirimci gelirlerinden mahzurlu kazanglar arindirilarak
arindirma havuzuna aktarilir.

4) Arindirma havuzunda biriken fon, konjonktiirel fayda g6z 6niinde bulundurularak
periyodik olarak afet, deprem veya diger yardim faaliyetlerine aktarilir.

SONUC VE DEGERLENDiRME

KYF portfoylerinde bulunan hisse senetlerinden dogan mahzurlu gelirlerin
arindirilmasi fikhi agidan 6nemli bir husustur. Dogrudan pay senedi yatirimlarinda, belirlenen
fikhi kaideler gercevesinde arindirma yapabilmek miimkiinken; KYF'ler tizerinde yapilan
dolayli yatirimlarda, mahzurlu gelirlerin elden ¢ikarilmasina iliskin fon y6neticileri tarafindan
herhangi bilgilendirme ve/veya arindirma yapilmamaktadir. KYF'lerin portféylerinde, hangi
hisse senedini ne oranda alip-sattiklarina iliskin bilgiye ulasilamadigindan dolay1 katilhim
finans esaslar1 dogrultusunda yatirim yapan yatirimcilar arindirmasi gereken mahzurlu
kazanglarini hesaplayamamaktadirlar.

Malezya'da Islami yatinm fonlarinin yoneticileri, arindirma islemini bizatihi
yapmasalar da yatirimcilara arindirmalar1 gereken mahzurlu gelir oraninin bilgisini
sunmaktadirlar. Ote yandan Singapur’da Islami yatinm fonlarimin yéneticileri, yatirimcilar
adina mahzurlu gelirlerin arindirilmasi hususunda sorumlu tutulmuslardir.

Bu ¢alismada KYF’lerde olusan mahzurlu gelirlerin, yatirimci tercihi dogrultusunda
KYF yoneticileri tarafindan arindirilmasi gerektigi onerilmistir. Bu 6neri ne Malezya ne de
Singapur’daki uygulama drnekleriyle tam olarak benzesmemektedir. Yapilan dneriye gore
KYF yoneticileri, yatirimci tercihine istinaden, mahzurlu gelirlerin arindirilmasi islemlerini
yatirimcilar adina gerceklestirebilmektedirler. Bu durumun, arindirma islemleriyle ugrasmak
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istemeyen yatirimciya kolaylik saglayacag: diisiiniilmektedir. Ote yandan, KYF’lerde olusan
mahzurlu gelirlerin arindirilmasi hususu yatirimc tercihine bagli oldugundan dolay1 KYF
yoneticileri sorumlu tutulmamistir. Bdylece, Kkatilim-esashi yatirim yapmak isteyen
yatirimcilarin yani sira sadece getiri beklentisiyle yatirim yapan yatirimcilarin da fonda
kalmalar1 saglanmis olacaktir. Bununla birlikte, mahzurlu kazanglarini miinferiden
arindirmak isteyen yatirimcilar i¢cin de KYF yoneticileri tarafindan, yatirimcilara,
arindirmalari gereken mahzurlu gelir tutari ve orani kapsaminda bilgi edinme hakki taninmis
olacaktir.

Yapilan hesaplamaya gore; 2023 yilbasi itibariyla, 371,6 milyon TL degerindeki
mahzurlu gelirin KYF gelirlerinden arindirilmasi gerekmektedir. KYF varlik biiyiime hiz1 -
ozellikle ekonomik konjonktiire paralel olarak KYF portfoylerindeki hisse senedi varliklarinin
biliylime hizi- ve getirileri dikkate alindiginda, 6niimiizdeki siirecte KYF portfdylerinde cok
daha yiiksek miktarlarda mahzurlu gelir olusacagl diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda
calismada, KYF’ler tarafindan arindirilan mahzurlu gelirlerin periyodik olarak deprem fonu,
yardim fonu veya Afet imar Fonu gibi gesitli sosyal yardim fonlarina aktarilmasi énerilmistir.
KYF’lerdeki mahzurlu gelirlerin potansiyel miktar1 dikkate alindiginda bu tutarlarin, miinferit
hareketlerden ziyade bir arindirma havuzunda toplanarak toplum faydasina kullanilmasinin
daha verimli olabilecegi diisiniilmektedir. Bununla birlikte, sosyal yardim harcamalarina
iliskin kamu biitcesini de olumlu yénde etkileyecegi degerlendirilmektedir.

Etik Beyan/Ethical Statement: Bu ¢alismanin hazirlanma siirecinde bilimsel ve etik ilkelere
uyuldugu ve yararlanilan tiim ¢alismalarin kaynakcada belirtildigi beyan olunur / It is declared
that scientific and ethical principles have been followed while carying out and writing this
study and that all the sources used have been properly cited.

Finansman/Funding: Yazarlar, bu arastirmayr desteklemek icin herhangi bir dis fon
almadigini kabul ederler / The authors acknowledge that they received no external funding in
support of this research.

Yazar Katkilari/Author Contributions: Calismanin Tasarlanmasi / Conceiving the Study: NT
(%50), IK (%50) Veri toplanmasi / Data collection: NT (%50) IK (%50) Veri Analizi / Data
Analysis: NT (%50), iK (%50) Makalenin Yazimi / Writing up: NT (%50) IK (%50) Makale
Gonderimi ve Revizyonu / Submission and Revision: NT (%50), IK (%50)

Cikar Catismasi/Competing Interests: Yazarlar, ¢cikar catismasi olmadigini beyan ederler /
The authors declare that have no competing interests.

KAYNAKCA

AAOIFI, Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. Faizsiz Finans
Standartlari. Istanbul: TKBB Yayinlari, 2015. https://tkbb.org.tr/Documents/tkbb-
yayinlari-97 /FAIZSIZ-FINANS-STANDARTLARILpdf

Adam, Noor Latiffah - Bakar, Nordin Abu. “Shariah Screening Process in Malaysia”. Procedia -
Social and Behavioral Sciences 121 (2014), 113-123.
https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2014.01.1113

Akartepe, Batuhan Bugra. “Metodolojik Farkliliklarin Pratik Yansimalari: Hisse Senedi Ser‘i
Izleme Kriterleri Uzerine Bir Inceleme”. Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi (IEFD) 8/1
(2022), 73-98. https://doi.org/10.54863/jief.1018471

Archer, Simon - Abdel Karim, Rifaat Ahmed. Islamic Capital Markets and Products: Managing
Capital and Liquidity Requirements Under Basel I1I. Chichester: John Wiley & Sons, 2018.

Aslan, Hakan. “Tiirkiye’de Tekafiil (islami Sigorta) Uygulamalari: Problemler ve Céziim
Onerileri”. International Journal of Islamic Economics and Finance Studies 1/1 (2015),
93-117. https://dergipark.org.tr/tr/pub/ijisef/issue/29332/313850

Bacha, Obiyathulla Ismath - Mirakhor, Abbas. Islamic Capital Markets: A Comparative

Journal of Kocatepe Islamic Sciences 6/Special Issue (October 2023): 303-319



|318] Nurullah TIRMAN - ibrahim KECECI

Approach. Singapore: John Wiley & Sons, 2013.

Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasia
Dair Yonetmelik. Resmi Gazete 32104 (14 Subat 2023).
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2023/02/20230214-2.htm

BIST, Borsa istanbul. “BIST Katiim Endekslerinin Hesaplamaya Baslanmasi ve BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksine iliskin BIST Piyasa Degeri Agirlikli Pay Endeksleri Temel
Kurallarinda Yapilan Degisiklikler hk.” 2021.
https://borsaistanbul.com/files/Duyuru_2021_76.pdf

BMD, Bizim Menkul Degerler. “Katilim Endeksi Temel Kurallar1”. Endeks Kural Kitapgidi, ts.
https://tkbb.org.tr/Documents/OnemliBasliklar/ke_kitapcik.pdf

Camgoz, Mevliit. Islami Hisse Senedi Yatirtmi ve Islami Endekslerin Performansinin
Degerlendirilmesi. istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Doktora Tezi, 2017.

CBFO, Cumhurbaskanlig1 Finans Ofisi. Katilim Finans Strateji Belgesi. T.C. Cumhurbagkanlig1
Finans Ofisi, 2022. https://www.cbfo.gov.tr/sites/default/files/2022-
10/cumhurbaskanligi-finans-ofisi-katilim-finans-strateji-belgesi.pdf

EGM, Emeklilik Gozetim Merkezi. “OKS Ozet Verileri”. EGM Bilgi Merkezi Istatistikleri. 2023.
https://egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler?r=fed13e12-4802-46fb-993f-
5d842f49f5e7

El-Gari, Mohamed Ali. “Purification of Islamic Equity Funds”. Proceedings of the Fourth Harvard
University Forum on Islamic Finance. Cambridge Massachusetts: Harvard Law School,
2002, 77-80. https://ibir-api.hbku.edu.qa/node /51585

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik.
Resmf Gazete Say1 No. 28586 (13 Mart 2013).
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=17200&MevzuatTur=7&Mevzuat
Tertip=5

Gamaleldin, Farid M. Shariah-Compliant Stocks Screening and Purification. University of
Liverpool, Master's Thesis, 2015.
https://www.researchgate.net/publication/280561876_Shariah-
Compliant_Stocks_Screening_and_Purification

Giiney, Necmeddin - Gezgin, Yusuf. “Ulkemizde Uygulanan Faizsiz Bireysel Emeklilik
Sisteminin Islam Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi”. Islam Tetkikleri Dergisi /

Journal of Islamic Review 13/1 (2023), 91-114.
https://doi.org/10.26650/iuitd.2023.1219326
KT Portfdy. “KT Portfoy Siirdirilebilirlik Katilim Fonu”. 2021.

https://www.ktportfoy.com.tr/fon/ksr

KT Portfdy. “KT Portfdy Yonetimi A.S. Katilim Semsiye Fonu’'na Bagli KT Portfoy Birinci Katilim
(TL) Fonu'nun Katilma Paylarmin ihracina iligkin  izahname”. 2016.
https://www.ktportfoy.com.tr/userfiles/fondocs/ktm/KTMizahname.pdf

KT Portfdy. “KT Portfoy Yonetimi A.S. Katihm Semsiye Fonu'na Baglhi KT Portféy Kira
Sertifikalar1 Katilim (TL) Fonu’nun Katilma Paylarinin Thracina iliskin izahname”. 2016.
https://www.ktportfoy.com.tr/userfiles /fondocs /ktn/KTNizahname.pdf

Manjoo, Faizal Ahmed. Comments of Muhammad al Bashir Muhammad al-Amine on Reviewing
the Concept of Shares: Towards a Dynamic Legal Perspective (ts.).
https://prod.kau.edu.sa/Faculties/iei/RePEcSys/7con/Ahdath/Con06/_pdf/Vol2/33
Comment by Bashir Al Amin.pdf

Mian, Kamal M. A. “Shariah Screening and Islamic Equities Indices”. Islamic Finance News 5/17
(2008).

Orhan, Zeynep Hafsa vd. “Developing a Purification Method for the Stock Exchange Market
Gains: An Application for Borsa Istanbul”. Borsa Istanbul Review 22 /S1 (2022), 24-34.
http://www.elsevier.com/journals/borsa-istanbul-review/2214-8450

Ozmen, Mehmet Yusa. “Pay Senedi Yatirimlarindan Elde Edilen Gelirlerin Arindirilmasina
Yonelik Fikhi Bir Inceleme”. Tevilat 4/1 (2023), 179-215.

Kocatepe Islami Ilimler Dergisi 6/0zel Say1 (Ekim 2023): 303-319



Katilim-esashi Yatirim Fonlarinda Olusan Mahzurlu Gelirlerin Sosyal Yardim... |319]

https://doi.org/10.53352 /tevilat.1307262

QNB Finans Portfoy. “QNB Finans Portfoy Altin Katilim Borsa Yatirim Fonu Katilma Paylarinin
Halka Arzina fliskin izahname”. 2022.
https://www.qnbfp.com/_downloads/BYF /izahname/Goldistlzahname.pdf

QNB Finans Portféy. “QNB Finans Portfdy Gilimiis Katihim Borsa Yatirim Fonu Katilma
Paylarinin Halka Arzina Iliskin izahname”. 2022.
https://www.qnbfp.com/_downloads/BYF/izahname/Gumuslczahname.pdf

Salleh, Ahmad Zaki - Zakaria, Mohamad Zaharuddin. “Purification of Islamic Unit Trust Funds:
a Shariah Analysis on Malaysian Approach”. Al-Qanatir International Journal of Islamic
Studies 1/2 (2015), 13-22. https://al-qanatir.com/aq/article/view/23/21

TEFAS, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu. “Biiyiikliik Bazli Katilim-esash Yatirim
Fonlar”. Fon Karsilastirma. 2023. https://www.tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx

TEFAS, Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu. “Getiri Bazinda Katilim-esash Yatirim
Fonlar1”, Fon Karsilastirma. 2023. https://www.tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx

TEFAS, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu. “Tarihsel Bazda Katilim-esash Yatirim
Fonlari Portfoy Dagilimlar1”. 2023. https://www.tefas.gov.tr/TarihselVeriler.aspx

TKBB Danisma Kurulu. Katilim Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet Gésteren Sirketlerin Pay
Senetlerine Ait Mahzurlu Kazanglar1 Arindirmaya Iliskin Uygulama Rehberi. istanbul:
Katilim Finans Rehberleri, 2023.
https://tkbbdanismakurulu.org.tr/uploads/rehberler/Pay-Senetlerine-Ait-Mahzurlu-
Kazanclari-Arindirmaya-iliskin-Uygulama-Rehberinin-13.07.2023-Tarihli-Giincel-
Hal.pdf

TKBB Danisma Kurulu. Pay Senedi Ihraci ve Alim-Satimu. istanbul: Katilim Finans Standartlari,
2020, Standart No: 1.
https://tkbbdanismakurulu.org.tr/uploads/standartlar/bdbc53eb4a918d7dd9d25a2
3e1f0b136.pdf

Usmani, Muhammad Tagqi. An Introduction to Islamic Finance. Karachi: Idaratul Ma’arif, 1998.

Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.1). Resmi Gazete 28702 (09 Temmuz 2013).
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?’MevzuatNo=18564&MevzuatTur=9&Mevzuat
Tertip=5

Yildirim, Ramazan - ilhan, Bilal. “Fikhi Filtreleme Metodolojisi - Yeni Bir Fikhi Yaklasim”.
International Journal of Islamic Economics and Finance Studies 4/3 (2018), 83-101.
https://doi.org/10.25272 /ijisef.439177

Ziraat Portfdy. “Ziraat Portfoy Altin Katilm Borsa Yatirim Fonu Katilma Paylarinin Halka
Arzina fliskin izahname”. 2020.
https://www.ziraatportfoy.com.tr/Documents/Features/ZFG_PORTFOY_zgd---zp-
altin-katilim-byf-1zahname-guncel-05072022-pdf_736.pdf

Journal of Kocatepe Islamic Sciences 6/Special Issue (October 2023): 303-319


https://www.tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx

